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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar si un factor con capacidad predictiva sobre el crecimiento econdémico futuro,
captura los rendimientos de los activos cotizados en la bolsa espafiola. A su vez, se analiza la posible interpretacion
racional econoémica de los factores de Fama y French y momentum, como variables con informaciéon sobre dicho
crecimiento economico futuro. Se cuantifican estos efectos para las etapas de crisis (econdmica: 1993-1997 y finan-
ciera: 2008-2011) y de expansion econdmica (1998-2007). Los resultados subrayan la relevancia y capacidad expli-
cativa de este factor predictivo pero se encuentra una interpretacién econémica débil de los factores tamafio y ratio
book-to-market, a partir de este factor que recoge las noticias del mercado sobre el crecimiento futuro del PIB. El
factor de negociacion momentum aporta un impacto econdmico practicamente nulo.

Palabras clave: Crecimiento econémico futuro, modelos de valoracion, explicacion racional econdmica, primas
econdmicas, crisis financiera-08 y economica-93.

News Related to Future Gross Domestic Product (GDP) Growth
Factor on Asset Pricing on the Spanish Stock Market?

ABSTRACT

The aim of this paper is to examine whether a factor predictive of future economic growth, captures asset returns on
the Spanish stock market. Furthermore, we analyze the possible economic rational interpretation of the Fama and
French factors and momentum, as variables with information about the future economic growth. These effects are
quantified for the stages of crisis (economic: 1993 to 1997, and financial: 2008 to 2011) and economic expansion
(1998 to 2007). The results show the relevance and explanatory power of this predictor in all periods, but is a weak
economic interpretation of the size and book-to-market ratio factors, since this factor reflects market news on growth
future GDP. The economic impact of momentum factor is irrelevant.
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1. INTRODUCCION

El “clasico” modelo de tres factores' de Fama y French (1993), hasta nues-
tros dias, sigue siendo un modelo de valoracion de referencia para todo inversor
que pretenda cuantificar adecuadamente los rendimientos de sus carteras. No
obstante, la relevancia de este modelo ha generado todo tipo de controversias,
siendo la mas destacada la interpretacion de los factores que integra (tamafio,
ratio book-to-market y, en su caso, momentum) como factores de riesgo siste-
matico. Fama y French (1995) defienden una interpretacion racional de los fac-
tores tamafio y ratio book-to-market basada en la capacidad de estos efectos
para explicar el comportamiento de los resultados de las empresas. Adicional-
mente, Fama y French (1993, 1996) también argumentan que estos factores
acttian como variables de estado en el contexto del modelo CAPM intertempo-
ral de Merton (1973). Al hilo de la segunda linea de investigacion, Liew y Vas-
salou (2000) muestran que los factores tamafio y ratio book-to-market contienen
informacion predictiva sobre el crecimiento econdmico pero obtienen poca
evidencia para soportar esa misma hipotesis para un factor momentum a un afo.
Font y Grau (2007) realizan este analisis con datos espafioles y concluyen que
los factores tamafo, ratio book-to-market y momentum a 1, 3 y 6 meses
contribuyen conjunta y significativamente en la prediccion del crecimiento de
las variables macroecondmicas producto interior bruto (PIB), renta y salarios. Y
Vassalou (2003), da el paso incremental al proponer un modelo de valoracion
con factor mercado y un nuevo factor de riesgo (en nuestro articulo factor ré-
plica del PIB) que recoge las noticias relativas al crecimiento futuro de PIB y
aportan evidencias empiricas que indican que la capacidad de este modelo, para
explicar los rendimientos en seccion cruzada, es similar a la del modelo de tres
factores de Fama y French (1993), y que al sobredimensionar este modelo in-
cluyendo estos factores pierden gran parte de su capacidad para explicar los
rendimientos.

El objetivo de este articulo consiste, en primer lugar, cuantificar la contribu-
cion de un factor réplica con capacidad predictiva sobre el crecimiento econo-
mico futuro, en los rendimientos de los activos en seccion cruzada considerando
tres subperiodos que registran la crisis econémica de 1993 y financiera del 2008
(1993-1997 y 2008-2011), y otra de expansion econdmica (1998-2007); asi
como el periodo completo. Y, en segundo lugar, estudiar si los factores tamafio,

" Entre los autores que han estimado y contrastado este modelo, en alguna de sus variantes, en el
mercado de capitales espafiol se pueden citar: Nieto y Rodriguez (2005) empleando rendimien-
tos trimestrales desde marzo 1982 a diciembre 1999, Nieto (2004) usando rendimientos men-
suales para el periodo 1982-1998, Miralles y Miralles (2003, 2007) utilizando rendimientos
mensuales para el periodo 1998-2002, y Font y Grau (2007) usando rendimientos diarios para el
periodo 1995-2000.
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ratio book-to-market y momentum® admiten una explicacién racional econd-
mica, como variables de estado con informacién sobre el crecimiento econo-
mico futuro. Se plantean estos objetivos a raiz de realizar un minucioso proceso
de revision de la literatura financiera para el mercado de capitales espafiol. Se
detecta una ausencia de trabajos previos que estudien, por un lado, la influencia
del factor réplica del PIB, y por otro verificar si los clasicos factores de Fama y
French y momentum, pueden admitir una explicacion racional de tipo econo-
mico. Es mas, no existen articulos que desarrollen estos contenidos en el pro-
ceso de valoracion de los activos financieros.

Este articulo se inspira, en parte, en los trabajos de Vassalou (2003) y La-
mont (2001) en cuanto al procedimiento de construcciéon de los factores. Es
importante notar que en el presente trabajo se analiza el efecto réplica del PIB a
través de la estimacion y contrastacion de modelos de valoracion, y su impacto
econdmico de las primas econdémicas. A nuestro entender, se trata de una cues-
tion fundamental para profundizar y llegar a formular argumentos y conclusio-
nes relevantes, de cuyo estudio y desarrollo carece el mercado de capitales
espafiol, en general, y los trabajos de Vassalou, en particular.

La contribucién empirica de este articulo es abundante: (i) la cuantificacion
de los factores en cada uno de los modelos, en términos de primas y del impacto
econodmico (premia) para explicar los rendimientos de seccion cruzada. El estu-
dio separa la muestra completa en tres subperiodos que permite observar este
comportamiento en funcion de dos fases de crisis y una fase de expansion eco-
nomica; (ii) la cuantificacion de la contribucion en los rendimientos del factor
réplica (explicacion racional econdmica) atendiendo a los tres subperiodos; y
(iii) la cuantificacion de los factores tamafio, ratio book-to-market y momentum
descontado el factor réplica en la explicacion de los rendimientos, y de este
modo, estudiar la validez de las 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 des-
cribe los rendimientos de seccion cruzada de activos espafioles para las dos
agrupaciones de activos consideradas; (ii) los resultados basados en el impacto
econdmico de los factores muestran una escasa interpretacion de los factores
tamafio y ratio book-to-market como riesgos asociados al factor réplica del PIB;
y (iii) ninguna de las 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 la Seccion 2 se
presentan los datos y se explica la construccion de las carteras y de los factores.

% La inclusion del efecto momentum en el anélisis de esta explicacion se apoya en las evidencias
empiricas que presentan Font y Grau (2007) para el mercado de capitales espaiiol.
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En la Seccion 3 se describen los modelos de valoracion empleados en el estudio
y se expone la metodologia aplicada. En la Seccion 4 se detallan los resultados
empiricos del articulo: la contribucion de los factores de los modelos en térmi-
nos de primas al riesgo y primas econdmicas y la naturaleza racional de los
factores tamafio y ratio book-to-market y efecto momentum a partir de las dos
explicaciones racionales propuestas. Y en la Seccion 5 se termina con un resu-
men de los resultados y conclusiones mas importantes.

2. DATOS Y CARTERAS

Los resultados de este estudio se basan en los rendimientos totales mensuales
ajustados por dividendos de acciones individuales cotizadas en el mercado con-
tinuo espafiol agrupados en dos categorias de carteras: por sector y clasificadas
por tamafio y ratio book-to-market (tamafio-BM) para el periodo comprendido
entre enero de 1993 y diciembre de 2011.

Estudiamos la muestra completa y una escision de la misma en tres subpe-
riodos: crisis economica del 1993 (1993-1997), fase de crecimiento econémico
(1998-2007), y crisis financiera de 2008 (2008-2011). En las tltimas décadas la
economia espafiola ha pasado por periodos bastante heterogéneos (véase EEAG,
2011). Desde etapas de crisis mas o menos duras, a una etapa de bonanza eco-
némica. Ello nos conduce a pensar que subdividir la muestra completa en tres
grandes subperiodos, ayudan a caracterizar mucho mas nuestros datos y a iden-
tificar matices que nos ayuden a alcanzar resultados mucho mas precisos. El
periodo muestral comienza con la crisis econdmica de 1993, caracterizada por
las distintas devaluaciones de la moneda por parte del Gobierno espafiol, Espafia
encabeza la tasa de paro de los paises de la CEE, el déficit publico llega a ser
muy alarmante, etc. En 1995 comienzan a verse leves sintomas de mejoria pero
no resultan ser notables hasta la entrada en vigor del Pacto de Toledo en 1997.
El final de la etapa anterior da paso a una nueva etapa de prosperidad econo-
mica (1998). A partir de este instante, la economia espafiola crece por encima
de la media europea, se genera mucho empleo, etc. Pero el fuerte crecimiento
realmente es debido al sector de la construccién que fue un motor importante
para la economia espafiola. Hubo un sustancial aumento de la inversion en bie-
nes de capital, asi como también de la inversion en el sector publico. No obs-
tante, a partir del 2007 no cesan las noticias que sefialan que el sector financiero
estadounidense esta asumiendo excesivos riesgos con las hipotecas “subprime”
cuyo volumen comienza a ser muy preocupante. Con el anuncio de la Banca-
rrota de Lehman Brothers (el cuarto grupo financiero mas importante de
EE.UU.) en septiembre de 2008, se inicia la crisis financiera actual, finalizando
este estudio a finales del 2011.

En este apartado se describen también los datos y las carteras, los factores de
riesgo y las variables instrumentales.
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2.1. Datos

Los rendimientos mensuales totales netos de los activos individuales se ob-
tienen a partir de las series de precios diarios a cierre corregidos por ampliacio-
nes y reducciones de capital facilitados por INTERTELL, afiadiendo los datos de
las empresas que cotizaron durante el periodo de estudio. Las que fueron ex-
cluidas del mercado se eliminaron en la actualizacion de la base. 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 Espafia, distribuido uniformemente entre
los 12 meses). La base después de eliminar aquellos activos sin informacion
sobre dividendos esta formada por 123 activos.

Los restantes datos para la estimacion de los modelos son: las series del in-
dice Ibex-35 e Ibex-35 con dividendos proporcionadas por la SOCIEDAD DE
BOLSAS, para la obtencion de los rendimientos mensuales de la cartera de mer-
cado; y el tipo medio de operaciones con pacto de recompra a 1 afio en letras y
bonos facilitado por el BANCO DE ESPANA, para calcular los excesos de los ren-
dimientos respecto a la tasa libre de riesgo. La variable instrumental ratio divi-
dendo-precio (div) se calcula a partir de las series del indice Ibex-35 e Ibex-35
con dividendos, dividido por el precio cotizado; y la variable instrumental dife-
rencial de tipos (term) a partir de los tipos medios de letras y bonos a 1 y de
bonos a 4-5 afios facilitados por el BANCO DE ESPANA. Por tltimo, los datos
economicos para la construccion de la cartera réplica del mercado sobre el cre-
cimiento futuro del PIB proceden de EUROSTAT; y los datos contables para
obtener las carteras clasificadas por tamafio y ratio book-to-market y los facto-
res de riesgo tamafio y ratio book-to-market y efectos momentum se obtienen de
SABI e INTERTELL y complementariamente a través de la informacion contable
facilitada por las BOLSAS DE MADRID, BARCELONA Y VALENCIA.

2.2. Elaboracion de las carteras y factores de Fama y Frech mas momentum

La agrupacion sectorial contiene 6 carteras correspondientes a seis sectores
(energia, industria, bienes, servicios, financiero y tecnologico). Los activos se
asignan a cada una de las carteras segln esta naturaleza y se ponderan por capi-
talizacion, de modo que el peso asignado a cada activo se actualiza mensual-
mente y es igual al cociente del promedio para el mes anterior de la
capitalizacion de cada activo sobre el total de promedios mensuales del sector al
que pertenece. La otra agrupacion, tamano-BM, esta formada por 9 carteras
ordenadas de menor a mayor tamafio y ratio book-to-market, adaptando nuestro
procedimiento al propuesto en Fama y French (1993). La composicion de las
carteras se actualiza mensualmente con los datos provenientes del mes anterior
ordenando los activos de menor a mayor promedio de capitalizacion y parale-
lamente de menor a mayor promedio ratio book-to-market. Seguidamente, se
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forman tres clases de (aproximadamente) igual niimero de activos, esto es, baja
(L), media (M) y alta (H); siendo el peso de cada activo en su cartera proporcio-
nal al numero de activos que forma parte de la misma. Moskowiz y Grinblatt
(1999) encuentran un componente especifico momentum a nivel industria y ello
hace pensar que ciertos efectos pueden ser caracteristicos de algunos sectores,
de ahi la justificacion de la primera agrupacion; captando asi, el diferente im-
pacto de los distintos efectos que se pueden observar por la pertenencia a un
determinado sector. Por otro lado, la segunda agrupacion, atendiendo a las evi-
dencias vertidas, entre otros, por Conrad, Gultekin y Kaul (1991) que argumen-
tan que se puede predecir la volatilidad condicional asimétrica que se pueden
dar entre empresas grandes y empresas pequeias, manifestando asi la relevancia
del volumen de capitalizacion de las mismas.

La Tabla 1 (Paneles A y B) muestra los estadisticos descriptivos para las dos
agrupaciones de carteras para periodo completo y tres subperiodos. Destaca: (i)
la escasez de estructuras dindmicas en medias y varianzas tanto para toda la
extension de la muestra como para la etapa de bonanza econdmica; para los
periodos de crisis se observa una presencia ligeramente mayor de estas dinami-
cas y (ii) los excesos de los rendimientos (H,: ER=0) son significativos y positi-
vos para todas las carteras por sector y periodos; en cuanto a la agrupacion por
tamafio-BM, las Unicas carteras significativas son HH, MH y MM para las fases
de crisis econdmica-93 y expansion econdOmica, respectivamente. En todos los
casos no se observan rendimientos negativos para ninguna cartera.

Se aprecia para el periodo completo que le patron de comportamiento es
muy similar. La media de los rendimientos para las dos agrupaciones es siempre
positiva, aunque los niveles mas bajos se situan en el periodo de crisis finan-
ciera-08, como era de esperar.

Junto con estas carteras se calculan los factores de riesgo mercado (EXM),
tamafio (SMB), ratio book-to-market (HML) y el factor momentum a 3, 6, 9 y
12 meses (MOM_3, MOM_6, MOM 9 y MOM_12)°, y las variables instru-
mentales ratio dividendo-precio (div) y diferencial de tipos (term). La
utilizacion de estas variables medidoras de la evolucion del ciclo econdomico
(instrumentales) estd basada en estudios empiricos espafioles. Los trabajos mas
destacados que utilizan un diferencial de rendimientos de letras del tesoro de
dos periodos pertenecen a Muga y Santamaria (2007), Nieto (2002) y Rubio
(1991). Trabajos que han utilizado el ratio dividendo-precio encontramos a
Muga y Santamaria (2007), Nieto (2002, 2004), Nieto y Rodriguez (2002) y
Nieto y Rubio (2002). El agregado del ratio book-to-market se implementan en

* Encontramos antecedentes empiricos en el trabajo de Font y Grau (2009) en la utilizacién de
estos cuatro factores de negociacién momentum.
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los trabajos de Muga y Santamaria (2007), Nieto (2002, 2004), Nieto y Rodri-

guez (2002, 2005) y Nieto y Rubio (2002).

Tabla 1

Estadisticos descriptivos para las carteras por Sector y Tamafio-BM
y cartera réplica RAPIB

Panel A: Estadisticos descriptivos para la agrupacién por Sector

Panel A.0: periodo completo (93-11)

Panel A.1: periodo crisis econémica (93-97)

Sector Media DS JB Q(6) Q*(6) Ho: ER=0 Media DS JB Q(6) Q*(6) Ho: ER=0
ENERGIA 0.03839 0.03534 94.743* 8.8351 9.8516 3.2677* 0.00855 0.08156 63.754* 5.8489 4.5382 2.9043*
INDUST. 0.07307 0.02813 41.125** 10.825* 19.861*  7.1189** 0.07157 0.09965 21.076™ 6.6558 18.583* 2.5124*
BIENES 0.01821  0.07419 78.259** 6.3084 16.973* 41367 0.01826 0.06357 51.411* 71117 8.4977 2.4893*
SERVIC. 0.02412  0.09109 409.54** 4.0062 9.6741 3.0098* 0.00976 0.10062 196.72* 2.4254 1.462 2.6016*
FINANC. 0.01318 0.05174 31.146™ 7.1678 21.933*  5.1877* 0.01063 0.05834 9.5141* 7.6816 23.107* 3.1926™
TECNOL. 0.02035 0.10936  9.17.55** 12.961* 26.971* 8.128* 0.01911 0.09644 8.9516* 9.6191 16.571* 2.2419*
Panel A.2: periodo expansion (98-07) Panel A.3: periodo crisis financiera (08-11)

Sector Media DS JB Q(6) Q*(6) Ho: ER=0 Media DS JB Q(6) Q*(6) Ho: ER=0
ENERGIA 0.06347 0.01673 53.533** 5.3621 5.9745 4.8741** 0.00954 0.15743 71.712* 7.4871 5.5487 1.6478*
INDUST. 0.07851  0.02411 19.006** 7.0567 11.790*  5.0089** 0.04871 0.24734 22.095* 9.481* 21.547* 24714
BIENES 0.02108 0.06107 93.507* 6.7621 9.0051 3.1047* 0.01005 0.09841 74.252* 4.1578 9.4157* 1.8105*
SERVIC. 0.02934  0.05342 208.37* 3.0584 4.0452 2.9823* 0.00772 0.16176 394.15™ 2.4478 2.231 2.83104*
FINANC. 0.01432  0.02774 15.615* 8.6692 9.087* 4.3601** 0.00974 0.09333 18.187* 8.2101 29.178* 1.8421*
TECNOL. 0.02509 0.09636 6.4731* 11.006* 15.762**  9.5471** 0.01745 0.11497 11.745* 10.602 20.513* 2.0041*
Panel B: Estadisticos descriptivos para la agrupacién Tamarno-BM

Panel B.0: periodo completo (93-11) Panel B.1: periodo crisis econémica (93-97)

Tam-book  Media DS JB Q(6) Q@%6)  Ho: ER=0 Media DS JB Q(6) Q@%6)  Ho: ER=0
LL 0.01153  0.12140  371.969** 2.95989  5.95635 1.4973 0.00710 0.10165 308.853** 2.9466 7.4112 3.1573
LM 0.00860 0.07033  51.2655™ 3.5441"  10.834* 1.2172 0.00360 0.07991 46.4004** 3.3259 8.052* 1.5072
LH 0.01359 0.07776  398.269** 5.34127  10.8045 4.92327 0.00870 0.07120 395.132* 7.3428 7.6793 2.8457
ML 0.00801  0.06311 285.295* 3.14653  13.2449* 2.0387 0.00110 0.08543 43.5476™ 2.7003 17.068* 3.4044
MM 0.01575  0.04221 36.1048* 13.322%  17.2411* 3.9201* 0.00930 0.06092 36.0315* 11.953% 13.329* 3.4888"
MH 0.01563 0.11835  15.3149* 9.97026  38.317** 5.2585* 0.00940 0.08794 10.1445** 10.613 44.832** 4.1673*
HL 0.01069 0.10151 2714.46* 5.08129 3.0908 1.2142 0.00640 0.10276 2632.82* 5.9548 2.3519 1.9444
HM 0.01497  0.05163  19.2541**  4.70644 5.5909 6.3374" 0.00820 0.02197 12.0288** 3.4886 3.8197 7.9997
HH 0.01757  0.06793 2.7615 1.87709 6.7505 2.7780* 0.01120 0.06860 1.44714 2.2614 3.1955 3.5441*
Panel B.2: periodo expansioén (98-07) Panel B.3: periodo crisis financiera (08-11)

Tam-book Media DS JB Q(6) Q%6)  Ho: ER=0 Media DS JB Q(6) Q@%6)  Ho: ER=0
LL 0.01315 0.07624 295.812** 2.3045 6.4679 1.0323 0.00890 0.15754 405.731* 3.0458 3.1004 0.8741
LM 0.01242 0.11995 39.4027** 1.6379 3.1296 0.9672 0.00420 0.21140 55.7102** 5.1497* 19.147* 1.0804
LH 0.01533 0.05961 312.132** 2.3155 5.9393 7.8704" 0.01050 0.09435 407.941* 6.7874 15.7487 1.0472
ML 0.00757 0.07151  40.5406** 2.0091  11.033** 0.2694 0.01010 0.04577 640.789* 4.0048 10.787* 3.0578
MM 0.01730 0.03994 29.6542** 9.9634  12.329* 2.4378* 0.01310 0.03021 35.1786* 14.874* 21.027* 5.0087*
MH 0.01636 0.03770  9.1447* 8.057  22.835* 2.2863* 0.01400 0.20486 21.7841* 9.5479 44.832** 8.2046*
HL 0.01214 0.11617  1961.52** 3.9533 0.6419 0.917 0.00840 0.18484 3017.84* 4.7842 5.74875 0.917
HM 0.01410 0.05016  9.0238**  3.1008 2.9197 8.8477 0.01570 0.09052 30.8410* 6.1458 8.41771 0.78411
HH 0.02059 0.06975 2.45214 1.2669 9.1955 2.5001* 0.01270 0.10340 3.11494 1.9784 3.78402 2.0478*
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Tabla 1(continuacion)

Estadisticos descriptivos para las carteras por Sector y Tamafio-BM
y cartera réplica RAPIB

Panel C: Cartera réplica RAPIB

Panel C.0: periodo completo (93-11) Panel C.1: periodo crisis econémica (93-97)
Activos Base Variables de control Activos Base Variables de control

c -0.00906 EXM(-1) -0.02037* c -0.009941 EXM(-1) -0.0290**
HHH 0.13592** SMB(-1) -0.04211 HHH 0.08645* SMB(-1) -0.01157
HHL -0.03988 HML(-1) -0.13430 HHL -0.031029 HML(-1) -0.06514
HLH -0.18405* div(-1) 0.09820** HLH -0.10637* div(-1) 0.09117*
HLL 0.04048* term(-1) 1.67382* HLL 0.01449* term(-1) 1.57842**
LHH 0.02091 LHH 0.000941

LHL -0.01803 LHL -0.006953

LLH 0.08697 LLH 0.086435

LLL 0.00608 LLL 0.004502

term 0.86150 term 0.900634

def 0.54962 def 0.487413

Panel C.2: periodo expansion (98-07) Panel C.3: periodo crisis financiera (08-11)

Activos Base Variables de control Activos Base Variables de control

c -0.002971 EXM(-1) -0.02451* c -0.011476 EXM(-1) -0.00579*
HHH 0.12765* SMB(-1) -0.00967 HHH 0.11200* SMB(-1) -0.08741
HHL -0.030943 HML(-1) -0.08726 HHL -0.034017 HML(-1) -0.19410
HLH -0.19372* div(-1) 0.08034** HLH -0.16478* div(-1) 0.09948*
HLL 0.01527* term(-1) 0.48634 HLL 0.07487* term(-1) 2.787414*
LHH 0.037621 LHH 0.004781

LHL -0.029462 LHL -0.00478

LLH 0.053074 LLH 0.107874

LLL 0.006539 LLL 0.004784

term 0.663546 term 0.874007

def 0.364418 def 0.674811

Panel D: Estadisticos descriptivos del factor RAPIB

Panel D.0: periodo completo (93-11) Panel D.1: periodo crisis econémica (93-97)

Media DS J-B Ho:ER=0 Media DS J-B Ho:ER=0
RAPIB 0.000649 0.02176 4.048716 0.87654 0.000639 0.019372 2.999437 1.61472
Panel D.2: periodo Expansién (98-07) Panel D.3: periodo crisis financiera (08-11)

Media DS J-B Ho:ER=0 Media DS J-B Ho:ER=0
RAPIB 0.000851 0.009075 2.006741 0.59841 0.000615 0.025987 3.874011 0.57841

La Tabla presenta en los Paneles A y B los siguientes estadisticos descriptivos para las carteras sectoriales y
tamafio-BM separando el periodo completo de los subperiodos de crisis econdémica y financiera, y de expan-
sién econémica: el valor medio de los rendimientos, su desviacién estandar (DS) y el test de Jarque-Bera (Ho:
Normalidad). Se proporcionan el contraste Q de Ljung-Box para 6 retardos para el estudio de las dinamicas en
media (Q(6)) y para estudiar las dinamicas en varianzas (02(6)). En los Paneles C y D, se proporcionan los
resultados de la regresion para la obtencion de la cartera réplica RAPIB y los estadisticos descriptivos para
RAPIB, respectivamente. Finalmente, y para todos los casos, se facilita el contraste de media igual a cero para
los excesos de los rendimientos (Hy: ER=0).

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (*), 5% (*) y 1% (**)
Fuente: Elaboracién propia.

El factor EXM se obtiene restando a los rendimientos mensuales totales de la
cartera de mercado (indice Ibex-35) el activo libre de riesgo (tipo medio de
operaciones con pacto de recompra a 1 afo en letras y bonos). Los factores
SMB y HML se obtienen a partir de las carteras tamafio-BM mediante las ecua-
ciones: SMB=(LL+LM+LH)/3-(HL+HM+HH)/3 y HML=(LH+MH-+HH)/3
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(LL+ML+HL)/3. Para cuantificar el efecto sobre el rendimiento de las acciones
espafiolas 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 momentum, en
ganadoras, intermedias y perdedoras; y calculando este factor a partir de la dife-
rencia de los promedios de los rendimientos de las carteras ganadoras menos las
carteras perdedoras. Finalmente, para introducir en los modelos de valoracion la
informacion condicional sobre el ciclo econdmico se definen dos variables ins-
trumentales®: el ratio dividendo-precio (div) y el diferencial tipos a corto y me-
dio/largo plazo (term). La variable instrumental div se calcula a partir de las
series del indice Ibex-35 e Ibex-35 con dividendos, corrigiendo los dividendos
brutos por impuestos y dividiendo por el precio cotizado, y la variable instru-
mental term restando los tipos medios de bonos de 4-5 afios a los tipos de letras
y bonos de 1 afo.

2.3. Factor réplica del crecimiento futuro del PIB

Principalmente, el trabajo de Vassalou (2003) analiza si el crecimiento del
PIB contiene informacion relevante sobre los rendimientos de los activos finan-
cieros. Para profundizar en su cometido construye una cartera réplica que per-
mita al inversor predecir el crecimiento futuro del PIB. Esta cartera réplica se
sustenta en el modelo ICAPM cuyas fuentes de riesgo son el mercado y otro
factor de riesgo indicativo de las futuras oportunidades de inversion. Por tanto,
esa es la razon por la que se estima esta cartera réplica en lugar de utilizar di-
rectamente el crecimiento del PIB’. Siguiendo esta linea de trabajo, en este ar-
ticulo se construye el factor réplica (RAPIB) para llevar al campo empirico estas
pretensiones, adaptando el procedimiento propuesto en Vassalou (2003) y La-

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

3 Para no perder datos iniciales del factor para el afio 1993, se usaron los rendimientos de 1992,
sin corregir dividendos, para obtener las clasificaciones iniciales de las empresas en ganadoras,
intermedias y perdedoras.

® La eleccion de estas variables forman parte de las mas empleadas en la literatura internacional
de valoracion condicional de activos; véase, p.e, Fama y French (1988, 1989), Cohrane (1996) y
Ferson y Harvey (1991, 1999).

" Duarte, Venetis y Paya (2004) proponen un modelo de regresién lineal basado en el crecimiento
del PIB, aunque la metodologia y los objetivos que se plantea en su trabajo son bien distintos a
los planteados en el presente trabajo.
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mont (2001), repectivamente. Los pasos para obtener la cartera réplica, son los
siguientes:

Paso 1: Obtencion de la serie crecimiento trimestral del PIB (APIB). Se cal-
cula diferenciando la serie cuatrimestral del PIB (APIB,;=PIB;-PIB,) a pre-
cios constantes de 1996 que se obtiene transformando la serie "Quarterly gross
domestic product in current prices seasonally adjusted" a precios constantes de
1996. La transformacion a precios constantes se realiza a partir de las series
mensuales “Various consumption goods and services” para el periodo anterior a
1996 a partir de dicha fecha. (Fuente: EUROSTAT.)

Paso 2: Seleccion de los activos base y variables de control. Para obtener la
cartera réplica se usan 10 activos base, representativos de la informacion que
proporciona el mercado de renta variable y fija, y 5 variables control con capa-
cidad para recoger informacion sobre el ciclo econdomico, que seguidamente se
procede a explicar:

En primer lugar, 8 carteras agrupadas por betas construidas para recoger la
maxima variabilidad posible en los activos del mercado de capitales. Las 8 car-
teras agrupadas por betas se construyeron a partir de los rendimientos promedio
de las carteras que se obtienen ordenando los activos financieros espafioles 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 ta-
mafio (SMB) y la beta asociada al factor de riesgo ratio book-to-market (HML)
para una muestra aleatoria de 57 fechas®. En segundo lugar otras 2 carteras: la
variable “term” que recoge la informacion del mercado de renta fija a
largo/medio y corto plazo, y la variable “def” que recoge un diferencial de in-
solvencia calculado como el margen entre en rendimiento de la deuda empresa-
rial y la Deuda Publica, aproximandose la primera a través del tipo de interés de
las obligaciones de empresa a mas de dos afios.

Las 5 variables de control, siguiendo a Lamont (2001), establecen relaciones
entre los rendimientos de los activos cotizados y los cambios producidos para
un conjunto de variables macroeconomicas. Estas variables de control son sus-
ceptibles de mejorar la precision de los parametros estimados. Dichos parame-
tros retardados un mes son: los excesos de los 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 eleccion de nuestras variables de control viene motivada por

% La ordenacion de los activos se realiza tomando las betas estimadas a partir de una muestra
aleatoria de 57 meses anteriores; 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 se-
gunda a la estimacion de los modelos), sin reducir el nimero de observaciones de las carteras ni
eliminar las estructuras dindmicas en riesgos y primas que se derivan de la estimacion.
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las evidencias proporcionadas en Font y Grau (2007) sobre la capacidad de la
variables EXM, SMB y HML para predecir el crecimiento del PIB, renta y sala-
rios, para el mercado de capitales espafiol.

Paso 3: Obtencion de la cartera réplica (RAPIB: frecuencia mensual). A

partir de los coeficientes “b” estimados (B) en la siguiente regresion (con
correccion de errores por Newey y West, 1987) para los datos de una nueva
muestra aleatoria de 57 meses anteriores:

APIB,; =0, +bA, +mC , , +&,,; [1]

tt+3

donde A, denota los 10 activos base en t, y C»,; las 5 variables de control en
t-1. Finalmente la serie de la cartera réplica se obtiene de:

RAPIB,,,, =bA [2]

t,t+1

siendoRAPIB,,,, los rendimientos mensuales de la serie APIB, ; para t=Ene-

93, Feb-93,...,Dic-11.

El analisis de los resultados estadisticos para la cartera réplica (véase la Ta-
bla 1, Panel C) es de crucial relevancia y merecen especial atencion. Observa-
mos que, para el periodo completo, los ajustes que se detallan para las carteras
en posiciones mas extremas (HHH, HLH y HLL) aportan informacion que pone
de manifiesto su capacidad predictiva sobre el crecimiento del PIB, siendo esta
una de las cuestiones principales, objeto de estudio, del presente trabajo. Efecti-
vamente, estas carteras contribuyen de forma individual y significativa a la pre-
diccion del crecimiento del PIB. Particularmente, el estadistico de contraste y su
significatividad son mas altos para el periodo de expansion econdémica. Estos
hallazgos mantienen sus caracteristicas cuando extendemos el estudio al resto
de subperiodos considerados. No se observa ninglin cambio de signo ni cambios
notables en los estadisticos de contraste a excepcion del periodo de crisis finan-
ciera-08 donde bajan los niveles de significatividad.

Estos primeros resultados son indicativos, por un lado, de la capacidad pre-
dictiva de la cartera réplica construida y su relevancia a la hora de medir los
riesgos futuros; y por otro que, la misma es mucho mayor en la fase de bonanza
econdmica respecto a las fases de recesidon econdmica (crisis econémica-93 y
financiera-08). En el Panel D se observa que los rendimientos para el factor
réplica (RAPIB) son positivos pero no significativos. La media de los rendi-
mientos se observa mas reducida en los periodos de crisis respecto al de expan-
sion economica, siendo el periodo de crisis financiera-08 el que arroja los valo-
res mas reducidos.

3. METODOLOGIA APLICADA

Los modelos de valoracion estimados en este articulo y la metodologia de
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estimacion y contrastacion aplicada, son los que se detallan seguidamente.

3.1. Modelos de valoracion propuestos

En este trabajo se compara la capacidad para explicar los precios de los acti-
vos financieros espafioles de varios modelos de valoracion competitivos: el
modelo racional economico (MRE) y el “clasico” modelo de tres factores de
Fama y French (1993) extendido con factores de negociacion momentum.

Una de nuestras contribuciones diferenciales consiste en incorporar la cartera
réplica como fuente de riesgo en un modelo de valoracion. Para desarrollar esta
metodologia nos apoyamos en las evidencias previas vertidas en Vassalou
(2003). En consecuencia, disefiamos el primero de ellos, el modelo MRE, que
considera el riesgo de mercado y el riesgo asociado al factor réplica del PIB,
medido a través de la serie RAPIB. La ecuacion que lo define es:

Br) =7, +1"B) +y"" By "
donde E(rj) es el valor esperado de los excesos de rendimientos de un activo j

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

libre de riesgo (prima de mercado) y Y PP o] valor esperado de los rendimien-
tos de la cartera RAPIB (prima réplica del PIB); y [3;“ es el riesgo beta de activo

j respecto a la cartera de mercado y ﬁ;Apib el riesgo beta de activo j respecto al

factor RAPIB. Es interesante notar que el cumplimiento de este modelo y si-
guientes implica Y, =0, pero esta ecuacion y las dos siguientes al incluir 7,
permite considerar una formulacion del tipo Black (1972) con un rendimiento
para el activo cero-beta igual al activo libre de riesgo mas v, .

La anomalia momentum es persistente a nivel temporal y no puede ser expli-
cada a través del modelo de Fama y French (1993). Para medir el efecto mo-
mentum en la valoracion de activos, esencialmente nos apoyamos en el trabajo
de Carhart (1997) donde propone un modelo que integra cuatro factores de
riesgo: mercado, tamafio, ratio book-to-market y momentum. La principal critica
a este modelo es la consideracion del factor momentum como factor de riesgo,
una alternativa a este modelo explorada en Font y Grau (2007, 2009) consiste en
afadir a los tres factores de Fama y French (1993) los factores momentum como
factores de negociacion. Siguiendo esta linea, describimos el modelo de tres
factores y momentum (FF(m)) que extiende el modelo de Fama y French (1993)
(FF) de tres factores de riesgo: mercado, tamafio y ratio book-to-market, afia-
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. . . +7. 9
diendo los efectos momentum (o contrarian) como factores de negociacion’. El
modelo quedaria descrito por la siguiente ecuacion:

E(I'J) — ’YO + ymB}n + Ysmijmb + yhmlB?ml + Zkgmom_kMOM_k [4]

donde y™ y ¥™ son los valores esperados de los rendimientos del factor

SMB (prima tamano) y factor HML, (prima ratio book-to-market) respectiva-
smb

mente; By ﬁ?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; MOM k es la cartera efecto momentum k-
e¢sima. Este modelo incluye como casos particulares: el modelo CAPM si se

acepta la hipotesis Y™ =0, y"™'=0, g™™*=0, Vk, y el modelo FF si g™™*
=0, Vk.

Han sido muchos los trabajos que han estimado y contrastado varios mode-
los con factor momentum. Forner y Marhuenda (2001, 2004) estudian el efecto
contrarian (sobre-reaccion), para el mercado que nos ocupa. En el primer tra-
bajo encuentran nula capacidad explicativa para este factor, en cambio para el
segundo, la estrategia contrarian a cinco afios es, en principio, efectiva, lo cual
presta cierto apoyo a la posible existencia de un efecto sobre-reaccion en el
mercado de capitales espafiol (1963-1997). Si bien este fendmeno fue especial-
mente fuerte y robusto antes de 1990, se ha debilitado a partir de entonces, des-
apareciendo practicamente en la década de los noventa.

Se ha observado a lo largo de la literatura financiera que, en estos ultimos
afios el mercado espafiol parece haberse alineado con el comportamiento de
ausencia de momentum detectado, citemos a modo de ejemplo, los trabajos de
Forner y Marhuenda, 2006 y Muga y Santamaria, 2007.

Muga y Santamaria (2006) analizan también el efecto momentum y sobre
todo, su estabilidad temporal (1991-2004). De acuerdo con los resultados que
obtienen concluyen que el efecto momentum aunque significativo, no resulta ser
muy persistente ya que parece diluirse con el comienzo de la crisis financiera-
08.

? 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 interpre-
tacion conductista Jegadeesh y Titman, 1993); y (ii) los resultados de la diagnosis del modelo
FF afadiendo el efecto momentum como factor de riesgo, efectivamente la inclusion del mo-
mentum como factor de riesgo incrementa sustancialmente el error de estimacion (en sesgo y en
varianza) respecto al modelo FF(m) para ambas agrupaciones.
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3.2. Aproximaciones econométricas y metodologia

En la formulacién tedrica de los modelos, se estiman asumiendo que los
primeros y segundos momentos de los rendimientos de los activos son constan-
tes. Esta hipotesis no es realista y por tanto en este trabajo se asume el cumpli-
miento condicional (no estatico) de los modelos propuestos y se implementa
para su formulacion marginal y posterior estimacion el procedimiento esca-
lado'® propuesto en Cochrane (1996). Esta metodologia condicional es mas
apropiada atendiendo a la naturaleza cambiante del mercado de capitales, es
decir, se va generando continuamente nueva informaciéon que es absorbida por
los precios cotizados. Este procedimiento escalado permite captar esta natura-
leza dinamica a través de una serie de variables de estado (instrumentales) que
son indicativas de la evolucion del ciclo econdomico de la economia. En nuestro
caso, y ya debidamente justificadas, utilizamos las variables instrumentales div
y term.

De acuerdo con esta metodologia los modelos MRE y FF(m) quedarian des-
critos, en su version marginal, por las siguientes ecuaciones:

_ mQm rApib  rApib m-div o m-div rApib-div  rApib-div m-term (y m-term
E(r)) = vy +y7B7 +y7B +y BT Ay R Ay TR

+ ,YrApib-termB;Apibterm + ,YdiVB}iiv + ,Ytermﬁ}erm [5]
E(rj): Yo + ,YmB;n + Ysmbﬁﬁmb + Yhmlﬁ?ml + Zkgmom’kMOM_k + ,Ym»divB}n»div
+ ,\{smbdiijmb-div + hml~divB;1ml~div + ,YmtermB;nterm + ysmb-termﬁsmbterm [6]

]

hml-term (y hml-term div  div term (y term
+y p j +y7B i Ty p j

donde E(r))es el valor esperado de los excesos de rendimientos de un ac-

rApib

tivo/cartera j sobre el activo libre de riesgo del mercado; y™, Y™™, y"™ y
hml

Y son las primas de riesgo de mercado y asociadas al factor de riesgo asocia-
dos a la réplica del PIB, al tamafo y al ratio book-to-market respectivamente;
B, BjApib , ﬁ?mb y B?ml son los riesgos beta del activo/cartera j respecto a las
carteras de mercado y asociadas al factor de riesgo asociado a la réplica del PIB,

mom_k

al tamafio y al ratio book-to-market respectivamente; g es el coeficiente
. . . .y . F1
asociado al k-ésimo factor de negociacion momentum (o contrarian); y =~y

B?'I , F =m, rApib, smb, hml, I = div, term tienen la misma interpretacion pero

1% 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 dindmica sobre los factores
de descuento. Otra solucion alternativa, propuesta en Dumas y Solnik (1995) y Jagannathan y
Wang (1996), consiste en introducir la dindmica directamente sobre las primas de riesgo.
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para los efectos cruzados de los factores de riesgo con las variables instru-
. I I _ . .
mentales retardadas un mes; y vy B j» [ =div, term son primas y riesgos beta

asociados a la variacion del ciclo econdmico recogida por las variables instru-
mentales retardadas un mes.

Los resultados de este articulo se basan principalmente en la estimacion con-
dicional de los modelos MRE (véase ecuacion [5]) y FF(m) (véase ecuacion [6])
para las agrupaciones de carteras por sector y por tamafio-BM; la cuantificacion
y comparacion de las primas econémica relativas a los riesgos asociados a la
réplica del PIB, al tamafio y al ratio book-to-market, y del impacto econdémico
asociado a los factores de negociacion momentum; y, en definitiva, la compara-
cion entre los modelos de valoracion: MRE, FF, FF(m), FF(rApib)'' y CAPM.

En la estimacion de los modelos de valoracion se aplica la metodologia pro-
puesta en Fama y MacBeth (1973). Esta metodologia, de uso muy extendido, es
idonea para estimar y contrastar los modelos de valoracion y analizar la estruc-
tura de seccion cruzada de los rendimientos de nuestros activos.

Este procedimiento se desarrolla en dos etapas (véanse Ferson y Harvey,
1991, 1999) y se ha implementado en los siguientes términos:

Etapa 1: Obtencion de las series condicionales de los riesgos (betas) para
cada factor. Se estiman para cada ¢ (+~=1,...,228 meses) por MCO los riesgos
beta de todos los factores regresando la serie de los excesos de los rendimientos
sobre cada uno de los factores considerados', es decir, de forma individual.
Como subproducto de la estimacion se obtienen en esta primera etapa las series
condicionales de los riesgos beta de cada factor.

Etapa 2: Estimacion de las primas al riesgo (gammas). Se estiman las pri-
mas al riesgo para cada ¢ regresando, conjuntamente, los excesos de los rendi-
mientos de las carteras de cada agrupacion sobre las betas correspondientes
(estimadas en la primera etapa). Este proceso se lleva a cabo aplicando la meto-
dologia SUR (con estimacion simultanea de los coeficientes de las primas de
riesgo y de la matriz de varianzas-covarianzas del modelo). Como subproducto
de la estimacion de esta etapa, se obtienen las series condicionales de las primas
al riesgo de cada factor.

Dado que nuestro trabajo se sostiene en una metodologia condicional de los
modelos, y siguiendo la linea de trabajo de implementar técnicas que permitan

' El modelo FF(rApib) es el modelo FF(m) aumentado con el factor RAPIB.

2 Otros autores para reducir el efecto de la multicolinealidad en las regresiones de seccién cru-
zada 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 in-
conveniente 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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incorporar el dinamismo de la informacién que se va generando en el mercado,
seguimos la variante de regresion “rolling beta” de Shanken (1992). Esta técnica
permite obtener una serie de riesgos y no un Unico riesgo representativo de toda
la muestra, es decir, una serie para los riesgos (beta) y otra para las primas al
riesgo (gamma). Se ha tomado una ventana de observacion de 57 datos anterio-
res que se va desplazando mes a mes, a lo largo de la muestra y va recalculando
los citados riesgos para cada ¢. Shanken (1992) solamente lo aplica en la pri-
mera etapa, pero en el presente estudio lo extendemos a las dos etapas y por
tanto, adquiere la caracteristica de doble procedimiento en “rolling beta”.

A partir de los resultados de la segunda etapa 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. El error
de estimacion de cada modelo se calcula a partir de la suma de la media del cua-
drado de los errores (errores debidos a la sesgadez del estimador) mas la va-
rianza.

Este procedimiento para condicionar los modelos y la flexibilidad del proce-
dimiento para incorporar de forma progresiva los cambios que se van produ-
ciendo en el mercado (“rolling beta”), hacen preferible esta metodologia frente a
la estimacion conjunta de ambos grupos de parametros usando la muestra com-
pleta (véase Gibbons, 1982) y el método GMM propuesto en Cochrane (1996).
También se ha preferido este procedimiento a la metodologia GARCH multiva-
riante propuesta en De Santis y Gerard (1997) porque, aunque esta Gltima meto-
dologia permite calcular las series condicionales de riesgos primas al riesgo
(absolutos) de cada factor, asume una estructura dindimica GARCH sobre los
excesos de rendimientos que no es adecuada para explicar las series mensuales
(véase Tabla 1 donde se aprecia que la estructuras dindmicas de nuestras series
son practicamente inexistentes).

Por otra parte, no podemos pasar por alto el problema de los errores de me-
dida procedentes de los coeficientes betas estimados y fundamentalmente
cuando se trate de testear la validez del modelo CAPM. Existe una medida pro-
puesta en Shanken (1992) que consiste en corregir la varianza del estimador.
Esta medida de correccion se aplica para argumentar que un riesgo (casi siem-
pre el de mercado) es significativo cuando en los contrastes habituales no lo es
debido a errores de medida en la estimacion de las betas. En nuestro caso no
solamente estimamos los riesgos beta sino, también las primas al riesgo (gam-
mas) y por tanto, si aplicaramos esta correccion las gammas se harian mas signi-
ficativas. En consecuencia, no se realiza porque supondria una sobrecorreccion
y no precisariamos argumentos adicionales para que las primas sean significati-
vas. Por otro lado, se han seguido las indicaciones vertidas en Fama y MacBeth
(1973) donde proponen agrupar los activos en carteras para poder paliar esta
problematica.
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La prima econdémica asociada a cada factor de riesgo depende de la sensibi-
lidad 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 correspondiente
modelo de valoracion.

Concretamente, para estudiar el impacto econdomico asociado a la réplica del
PIB contenido en las acciones (RAPIB) se descomponen los excesos de los
rendimientos totales estimados para cada cartera a partir del modelo MRE
(véase ecuacion [3]), en su version econométrica en las siguientes partes:

. mpm m-div  m-div m-term (y m-term
Premia mercado: v"P i Ty B +v B
Premia rephca del rApib y rApib + rApib-div y rApib-div + rApib-term (y rApib-term
- B; Y B; Y B;

rApib (y rApib m-div o m-div rApib-div (y rApib-div
Yo HYUBT Ay TR Ay TR +y B

m-term ) m-term rApib-term (y rApib-term div  div term ) term
+Y B +Y p i +y7PB i Ty p i

Premia total:

Para el modelo FF(m) (véase ecuacion [4]) en las siguientes partes:

. -di -di B( -t
Premia mercado: B + Ym me Yo+ Ym ermﬁm o

smb B smb smb-div B smb-div smb-term B smb-term

Premia tamaiio: i +v i +7v i

Premia ratio book- hml B hml hml~divB hml-div hm]-termB hml-term

S+ . + .
to-market: ! Y ! Y !

Impacto econdémico z gm"m*kMOM k
. _

efecto momentum:
mpQm smb y smb hml p hml mom_k
Yo +yTBT +yTBTE 4y MBI 4 g™ KMOM. k
Premia total: + ym leBm -div + ,Ysmb d1VBsmb -div + ,Yhml~divB?ml~div + ,Ym-termB;nterm

smb-term ( smb-term hml-term y hml-term div  div term ( term
YR 4 Bim ™ TR B,
cada uno de los componentes que los integran, y extensible a todos los modelos,
se evalian 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).

Para las primas econémicas calculamos su valor medio y su error estandar.
Este calculo se efectia para la muestra completa y tres subperiodos y consiste
en regresar las series obtenidas para las primas sobre un término constante y
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seguidamente aplicamos la correccion por heterocedasticidad y autocorrelacion
de Newey y West (1987).

Adicionalmente, se ha estimado y contrastado el modelo FF(m) aumentado
que se obtienen afiadiendo el factor réplica del PIB (denotado por FF(rApib))
para analizar respectivamente la validez de las explicaciones racionales de los
factores tamafo, ratio book-to-market y momentum propuestas. Su estructura es
la siguiente':

E(rj): Yo _}_,YmB}n ++'YrApibB§Apib Ysmijmb +,YhmIB?ml +Zkgmom’kMOM_k

+ Ym<divBm<div + ,YrApib-divBlepib'div + ysmbdivBs.mb-div

hm1~diVB hml-div
i j j j

+v ]

[7]

m-term [y m-term rApib-term ( rApib-term
p i +Y p i

smb-term B smb-term hml-term B hml-term

+y : +y ;

div p div term (y term
+Y Bj +v Bj

Y

4. RESULTADOS EMPIRICOS

Se dedica este apartado al analisis de los resultados del articulo. Primera-
mente, se estudia la capacidad del factor réplica del PIB para explicar los ren-
dimientos de los activos espafioles en seccion cruzada, mediante la estimacion
del modelo MRE (véase ecuacion [5]) y cuantificando el impacto econdmico
del mismo a partir de su prima econdémica. En segundo lugar, se comprueba,
estimando el modelo FF(m) (véase ecuacion [6]), que el mercado paga primas
significativas por los riesgos que derivan de los factores tamafio y ratio book-to-
market y la contribucién conjuntamente significativa de los cuatro efectos mo-
mentum considerados para explicar los rendimientos de los activos espafioles;
valorando, a continuacion, el impacto econdomico de estos factores de riesgo y
efectos momentum. En tercer lugar, se comparan los modelos de valoracion
presentados junto con sus modelos anidados. Y finaliza el estudio analizando la
naturaleza racional de los efectos tamafo, ratio book-to-market y momentum
estableciendo la relacion de los mismos con el factor de riesgo réplica del PIB.

4.1. El factor réplica del PIB en la valoracion de activos financieros

Comenzamos analizando los resultados estadisticos de la estimacion y con-
traste del modelo MRE (véase ecuacion [5]) y posteriormente analizaremos las
implicaciones en materia de valoracion. Para todos los casos se acepta la hipote-
sis de insesgadez'* de los errores (obsérvese en la Figura 1 que los errores

13 Para evitar redundancias en la notacion del articulo, se ha omitido la explicacion de las varia-
bles que integran este modelo dado que en los precedentes ya se ha indicado esta informacion.

' El contraste de insesgadez es: Hy: E(g)=0, se ha calculado a partir de la suma de la media del
cuadrado de los errores (errores debidos a la sesgadez del estimador) mas la varianza.
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estimados estan dentro de la banda de confianza). Los resultados, para el
periodo completo, presentados en la Tabla 2 (Panel B) permiten rechazar la
hipétesis conjunta de riesgos instrumentales nulos, en conformidad con la apro-
ximacion condicional asumida en este trabajo y por tanto, queda mas que justi-
ficada la idoneidad de la metodologia de estimacion condicional elegida. El
rechazo de la hipdtesis conjunta de que todos los riesgos sean iguales entre si e
iguales a cero, manifiestan la capacidad explicativa del modelo MRE. Los re-
sultados también destacan la significatividad conjunta de las primas de mercado
para las dos agrupaciones de carteras, y el error de estimacion supera al error
del modelo CAPM (véase la Tabla 2: Panel A.1 y B.1).

Figura 1
Representacion de los errores de estimacién de varios modelos

Panel A: Carteras por Sector

Error de estimacién: 0.354742

B —
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Error de estimacién: 0.1087487

TECNOLOGICO

Error de estimacién: 0.0874011

Error de estimacién: 0.2147406

Estudios de Economia Aplicada, 2014: 705-736 * Vol. 32-2



724 ALFREDO JUAN GRAU-GRAU

Figura 1 (continuacién)
Representacion de los errores de estimacién de varios modelos

Panel B: Carteras por Tamafno-BM
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La Figura representa los errores de estimacion de los modelos MRE, FF(rApib), FF(m), FF y CAPM junto con la
banda de confianza + 2 desviaciones tipicas del error de estimacioén para las dos agrupaciones de carteras.

Fuente: Elaboracién propia.

En relacion al factor de riesgo asociado a la réplica del PIB, RAPIB, las pri-
mas asociadas a estos riesgos son significativas de forma conjunta y de forma
individual para las dos agrupaciones. La cuantia de las primas -0.5947% y
-0.1785% mensual para las agrupaciones por sector y tamafio-BM, son también
indicadores de la importancia del factor en la valoracion de activos financieros.
Estos resultados son consistentes con los presentados por Vassalou (2003) que
también obtiene primas significativas (al 5%) para este factor con datos trimes-
trales estimando los rendimientos de las 25 carteras de Fama-French (1993) en
el periodo comprendido entre enero 1953 y diciembre 1998.

Determinada la significatividad de las primas asociadas al factor réplica del
PIB el siguiente paso es cuantificar la magnitud economica de las mismas y, en
consecuencia, medir el error cometido cuando se aplica en la valoracion el mo-
delo CAPM. Los resultados de la Tabla 3: Panel A, subrayan la relevancia eco-
nomica de la prima de riesgo asociada a la réplica del PIB para las dos agru-

Estudios de Economia Aplicada, 2014: 705-736 * Vol. 32-2



(PUEDE UN FACTOR REPLICA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO FUTURO (PIB) EXPLICAR... 725

paciones y periodo completo y subperiodos considerados. Atendiendo a estos
resultados, asumir una valoracion basada en el modelo CAPM supondria una
incorrecta valoracion de nuestros activos financieros para la mayoria de las car-
teras consideradas en el periodo completo y subperiodos.

Tabla 2

Estimacion y contrastacion de los modelos MRE y FF(m)

Panel A: Estimacién en seccién cruzada para los modelos MRE y FF(m).

Panel A.1: Modelo MRE

q ' F Error
m apib mdiv Apib div mitem Apib term div torm
Yo Y ¥ Y ¥ Y ¥ Y Y estimacion
Carteras por Sector ~ 0.016784**  0.001474  -0.005947**  -0.001854  0.0040784**  0.00000147*  -0.00000241**  -0.002174** -0.00000421  0.354742
Carteras tamafio-BM  0.014781**  -0.005984  -0.001785**  -0.001597  0.0036712** -0.00000312** -0.000000497*  0.001291**  0.00000457 1.409978
Panel A.2: Modelo FF-m
Yo 'Ym 'Ys"m 7’"“' gmom:l gmmﬁ gmms gmmﬂ ymdlv ysmlrdw
Carteras por Sector ~ 0.037487**  -0.003487 0.034791  -0.021247**  -0.195474**  -0.098744* 0.1400124**  -0.2874112**  -0.0030009  -0.018742**
Carteras tamafio-BM  0.009784**  -0.009871% -0.005178 0.003587  -0.097447**  -0.068741** 0.0974511*  -0.124787**  -0.0012748  -0.011478**
v mitem smb-term hmitom div torm Error
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ estimacion
Carteras por Sector ~ 0.006783** -0.0000067**  0.00000148 ~ -0.0000091** -0.001805**  -0.00000712 0.187487
Carteras tamafio-BM ~ 0.002057*  -0.0000048**  0.00000708** 0.00000172*  -0.000621  -0.0000375** 0.381146
Panel B: Contrastes de especificacién para los modelos MRE y FF(m
Panel B.1: Modelo MRE Panel B.2: Modelo FF(m)
Ho Sector Tamafio-BM Ho Sector Targ:ﬂno-
— m __smb __hml__mom3_ __momp
—.m __rapib __m-div 0=y =Y = =i =
= = = = m0m9= m0m12= m-dlv= smb-div
= yfapibdi, mterm 3087.241* 2074.831* mbdiv_ meterm ! smbrtorm 187425 7315.74*
__rapibsterm __div __term _ = = =y
= =y =" =0 =, fmiterm 2 div _ term _ o)
M =y M=y mem= 49.7417 92.7457* M =y M=y em= g 56.78411* 77.7419*
rapib _ rAplb-dlv:yrAplb-ﬁerm =0 1012.747* 209.1487* smb _ smb-div _ smb-term _ 3507457+ 491.784*
=y Mg 64.7547* 21.4571* = hmbdiv -, miterm 801.124* 109.784**
gmom3= mom6=gm0m9=gmom12=0 135.701* 287.745*
Y=y em=q 30.7411* 16.7454*

La Tabla presenta, para el periodo completo en el panel A.1 los resultados de la estimacién del modelo MRE para
las carteras sectoriales y tamafo-BM: primas al riesgo estimadas, su nivel de significatividad y el error de estima-
cion del modelo; y en el Panel B los contrastes de Wald de una seleccién de hipétesis de interés junto con sunivel

de significatividad. Los paneles A.2 y B.2, reproducen la misma informacion referida a la estimacion del modelo
FF(m).

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (*), 5% (*) y 1% (**).
Fuente: Elaboracién propia.

Analicemos las implicaciones y el alcance de estas evidencias. Atendiendo al
numero de carteras significativas y su nivel de significatividad, se aprecia que el
peligro de infra/sobrevaloracion es mucho mayor en las carteras agrupadas por
tamafio-BM, por tanto, la agrupacion sectorial muestra un nivel de sensibilidad
mas reducido. Efectivamente, no incluir el factor réplica del PIB en la valora-
cion de los activos implicaria una incorrecta valoracion de las carteras, extensi-
ble a todos los subperiodos y muestra completa, siendo el mas potencialmente
castigado el perteneciente a la crisis financiera-08. La etapa de crisis econo-
mica-93, ofrece niveles de significatividad mas bajos, por tanto el efecto que ha
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tenido, en materia de valoracion, no ha impactado tan alarmantemente en los
rendimientos de los activos financieros. En la etapa de expansion econdmica se
ha mostrado mas moderada.

Tabla 3
Primas econémicas de los factores para los modelos MRE y FF(m)
Panel A: Primas econémicas modelo MRE
Panel A.1: Carteras por Sector

Prima Total Mercado

Econémica completo crisis econ. expansion crisis fin. completo crisis econ. expansion crisis fin.

ENERGIA 0.03033** 0.03105* 0.02058** 0.03457* -0.00296** -0.003064**  -0.001921**  -0.003478**
INDUSTRIAL -0.02094*  -0.017927*  -0.017521* -0.02148** -0.00279* -0.002112*  -0.002742*  -0.002479*
BIENES -0.05771* -0.05174* -0.04926* -0.05684** -0.00329* -0.00129* -0.002412» -0.00457*
SERVICIOS 0.04197**  0.01109*  0.011613* 0.08487* -0.00716*  -0.006012**  -0.005381**  -0.008178*
FINANCIERO -0.02076** -0.00819** -0.02081* -0.02178** -0.00228* -0.001115* -0.002285* -0.002278**
TECNOLOGICO -0.01937* -0.03096* -0.022461% -0.00487* -0.00816** -0.008009*  -0.006573**  -0.008187**
Prima Réplica del PIB

Econémica completo crisis econ. expansion crisis fin.

ENERGIA 0.00682* 0.005741* 0.002551 0.010987*

INDUSTRIAL -0.04712*  -0.031286*  -0.034725** -0.058744*

BIENES -0.04584**  -0.027997**  -0.051763** -0.035897*

SERVICIOS -0.00325% -0.001587* -0.001258 -0.005748*

FINANCIERO -0.02142**  -0.000945**  -0.034626** -0.009784**

TECNOLOGICO -0.02321* -0.015786* -0.03228* -0.00978**

Panel A.2: Carteras por Tamano-BM

Prima Total Mercado

Econémica completo crisis econ. expansion crisis fin. completo crisis econ. expansion crisis fin.

LL -0.25025* -0.23748* -0.175533* -0.28748* -0.00152 0.000948 -0.004211% 0.000978

LM -0.01084* -0.002844* -0.014276* -0.007844* -0.00325* -0.000927* -0.005269**  -0.001087**
LH -0.01811 -0.024741 -0.002534 -0.029741 -0.00430* -0.004473* -0.003149**  -0.004578**
ML -0.02486* -0.014784* -0.027985**  -0.019784** -0.00548* -0.004793* -0.005128*  -0.004897**
MM -0.00478" -0.004182* -0.004222 -0.004578* -0.00378** -0.004306** -0.00224* -0.004487*
MH -0.03202* -0.02987* -0.024195* -0.03487* -0.00550* -0.005655* -0.004112* -0.00578**
HL -0.02126* -0.02248* -0.011553* -0.02748* -0.00936** -0.009294*  -0.007421**  -0.009478**
HM 0.02494* 0.02474* 0.024168* 0.01978* -0.00396* -0.001611** -0.00584** -0.001791*
HH -0.03138** -0.02987* -0.02292** -0.03487* -0.00722* -0.005707**  -0.006164**  -0.007487**
Prima Réplica del PIB

Econémica completo crisis econ. expansion crisis fin.

LL -0.28862* -0.230841*  -0.174636**  -0.387841**

LM -0.05038* -0.12122* -0.02365™  -0.03578**

LH -0.06503** -0.029426**  -0.016224**  -0.127574**

ML -0.03732* -0.02487* -0.031189** -0.04187*

MM -0.01163* -0.007529* -0.01268** -0.009471*

MH -0.03644* -0.02087* -0.034238* -0.03787*

HL -0.01635* -0.00807** -0.021644* -0.00978**

HM 0.02340* 0.03187* 0.014158* 0.02487*

HH -0.04101* -0.03174* -0.030329* -0.04874*
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Tabla 3 (continuacion)
Primas econémicas de los factores para los modelos MRE y FF(m)

Panel B: Primas econémicas e impacto econémico del factor momentun en el modelo FF(m)
Panel B.1: Carteras por Sector

Prima Total Mercado
Econémica completo crisis econ. expansion crisis fin. completo crisis econ. expansion crisis fin.
ENERGIA 0.08395** 0.01548* 0.02057* 0.00974** -0.0635* -0.0102** -0.01031* -0.0157*
INDUSTRIAL -0.05339* -0.007873* -0.01209* -0.00874* -0.01781* 0.00083* -0.004186* -0.00467*
BIENES -0.08881**  -0.003233** -0.03136** -0.0041** -0.00385" 0.00453* -0.002671% -0.00097%
SERVICIOS 0.10564* 0.023895* 0.0154* 0.02471* -0.02548* -0.0002* -0.00612** -0.0057*
FINANCIERO -0.05164* -0.008915* -0.01028" -0.00973* -0.01871* -0.00737* -0.003225* -0.00187*
TECNOLOGICO -0.05342% -0.007925 -0.01208" -0.00874% -0.03932* -0.00352* -0.008007* -0.00902*
Prima Total Ratio book-to-market
Econémica completo crisis econ. expansion crisis fin. completo crisis econ. expansion crisis fin.
ENERGIA 0.02135 0.003353 0.00409" 0.004447 0.00670 5.9E-05 0.002117 0.00095
INDUSTRIAL -0.15784* -0.03202* -0.02645* -0.03411* -0.04387 -0.00549* -0.0108** -0.0065**
BIENES -0.18748* -0.0389** -0.03073** -0.0410* -0.06876 -0.00008** -0.0274** -0.0001**
SERVICIOS -0.01916% -0.008923 0.003611 -0.01101* -0.01443 -0.000309" -0.00502% -0.0009**
FINANCIERO -0.19446* -0.04031* -0.03121* -0.0435* -0.04309 -0.004391* -0.0117* -0.0054**
TECNOLOGICO -0.11361* -0.00551* -0.03715* -0.0087** -0.06917 -0.014691* -0.0108** -0.0157*
Prima Total + Ratio book-to-market
Econémica completo crisis econ. expansion crisis fin.
ENERGIA 0.03943 0.00379 0.01093% 0.00475"
INDUSTRIAL -0.18980** -0.0291* -0.0374* -0.0384**
BIENES -0.34230* -0.0721* -0.0511* -0.0814**
SERVICIOS -0.00483 -0.00028" -0.00117 -0.00093
FINANCIERO -0.16668** -0.0166™ -0.0419* -0.0259**
TECNOLOGICO -0.19118* -0.0296* -0.0374* -0.0389*

-0.002309

Panel B.2: Carteras por Tamano-BM

Prima Total Mercado

Econémica completo crisis econ. expansion crisis fin. completo crisis econ. expansion crisis fin.
LL -0.61180* -0.0831* -0.1454* -0.0944** -0.01449 -0.0044 -0.000199 -0.00548
LM -0.05540* -0.0042** -0.0097** -0.0154* -0.0293** -0.0044** -0.00612** -0.0055*
LH -0.04394 -0.00012 -0.01160" -0.00847 -0.0190** -0.0025** -0.00408** -0.0036™*
ML -0.14725* -0.0199** -0.0291** -0.0312** -0.03361* -0.00597* -0.00612* -0.00705*
MM -0.02437 -0.00223 -0.00527 -0.00512 -0.01774* 0.0004* -0.00678** -0.00068*
MH -0.03268* -0.00125* -0.0083** -0.0061** -0.03634* -0.00979* -0.003012* -0.01087*
HL -0.02825 -0.00715 -0.0083 -0.0002 -0.0280** -0.0041** -0.00451** -0.0072**
HM 0.16783** 0.03945* 0.02888** 0.0321** -0.0329** -0.0054** -0.00645** -0.0065**
HH -0.10289* -0.01422* -0.02037* -0.02157* -0.0443* -0.0090** -0.00703** -0.0101*
Prima Tamaiio

Econémica completo crisis econ. expansion crisis fin.

LL -0.82525* -0.1433* -0.1479* -0.1784*

LM -0.14038** -0.0207* -0.0268** -0.0301*

LH -0.13598** -0.0251* -0.0202** -0.0345*

ML -0.12683** -0.0105* -0.0326™ -0.0199**

MM -0.11740* -0.0218** -0.0164* -0.0312*

MH -0.15473* -0.0052** -0.0316™* -0.0403*

HL -0.01012 -0.00165 -0.002764 -0.00089"

HM 0.09081** 0.04384* 0.01267* 0.00874**

HH -0.13708** -0.0096** -0.0267* -0.0347*
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Tabla 3 (continuacion)
Primas econémicas de los factores para los modelos MRE y FF(m)

Panel B.2: Carteras por Tamafo-BM (continuacion)

Prima Ratio book-to-market Tamanio + Ratio book-to-market

Econémica completo crisis econ. expansion crisis fin. completo crisis econ. expansion crisis fin.
LL -0.22405* -0.0099* -0.0201** -0.0994* -0.6043** -0.1157* -0.15789* -0.09874*
LM -0.02543* -0.0052* -0.0046** -0.0063* -0.1620* -0.0298** -0.03384** -0.03687**
LH -0.00158 -0.00011 -0.00060 -0.00015 -0.0927** -0.0157* -0.02121* -0.01974*
ML -0.01818** -0.0012** -0.0077** -0.0009** -0.1430* -0.0445* -0.04074* -0.00978**
MM -0.00580* -0.0006* -0.0019* -0.0008* -0.1112* -0.0195* -0.02147* -0.02784*
MH -0.01855* -0.0031** -0.0037* -0.0046** -0.1144* -0.0156** -0.03815** -0.01287*
HL -0.12910* -0.0314** -0.0128* -0.0412* -0.05819* -0.0099** -0.01645* -0.00879*
HM 0.00716 0.00337 0.00094 0.00109* 0.0885* 0.0144* 0.01302** 0.02748*
HH -0.03338* -0.0083* -0.0030** -0.0109** -0.1467* -0.0345* -0.02847* -0.031547*

-0.002014*

La Tabla presenta en el Panel A el coeficiente de las primas econémicas y su nivel de significatividad (separando
periodo completo y subperiodos de crisis del petréleo y financiera, y de expansién econémica), para el modelo
MRE, separando en A.1: la agrupacién por sector y A.2: para tamafio-BM. De forma analoga se facilitan el Panel
B, para el modelo FF(m).

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (*), 5% (*) y 1% (**).
Fuente: Elaboracién propia.

En resumen, el signo que presenta el crecimiento del PIB, desvela que los
rendimientos de las carteras responden en sentido contrario a las perspectivas
que tienen los inversores sobre el crecimiento econdomico en todo el periodo
considerado (1993-2011). Estos primeros resultados sefialan la importancia del
citado factor el cual se agudiza en el periodo de crisis financiera-08 (2008-
2011). Ello es indicativo de que en épocas de crisis el inversor debe prestar
especial atencion al crecimiento de la economia (medido por el PIB) en el con-
texto del mercado de capitales espafiol.

4.2. Los factores de Fama y French y el efecto momentum en la valoracion
de activos

De los resultados presentados en la Tabla 2: Panel A.2 y B.2 y la Figura 1 se
pueden extraer las siguientes conclusiones sobre la estimacion del modelo
FF(m) (véase ecuacion [5]). En términos generales, el modelo FF(m) propor-
ciona una representacion razonable de los datos superior a la proporciona por el
modelo CAPM y por lo tanto que el modelo MRE (véase en la Figura 1 la me-
nor anchura de las bandas de confianza), pero peor que la que se deriva del
modelo FF.

Cabe sefialar que no podemos rechazar la hipdtesis de insesgadez de los
errores para ambas agrupaciones. Se rechazan las hipdtesis conjuntas de riesgos
instrumentales nulos y de que todos los riesgos sean iguales entre si e iguales a
cero, respectivamente. Estos resultados subrayan el comportamiento condi-
cional de nuestro modelo y por tanto el acierto al elegir una metodologia de
estimacion no estatica.
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En relacion a los factores de riesgo asociados al tamafio (SMB) y el ratio
book-to-market (HML), las primas asociadas a cada uno de estos riesgos son
significativas de forma conjunta. Por otra parte, el efecto momentum a 3, 6, 9 y
12 meses (MOM k£, k=3, 6, 9, 12) es significativo individual y conjunta. Son
significativamente negativos los coeficientes del efecto a 3, 6 y 12 meses (esto
es, un efecto contrarian) y significativamente positivo el del efecto a 9 meses
(esto es, un efecto momentum).

Los resultados de la Tabla 3: Panel B establecen la importancia de los facto-
res de riesgo asociados al tamafio y ratio book-to-market y confirman (recuér-
dese que el modelo FF(m) es peor que el modelo FF) el escaso impacto
econdmico del efecto momentum que, posiblemente, se debe a la practica desa-
paricion del efecto momentum en el mercado de capitales espafiol a partir de la
década de los noventa (véase Forner y Marhuenda, 2006). Notemos también que
las primas econdmicas asociadas a los factores tamafio y ratio book-to-market
de forma conjunta y las asociadas al factor réplica del PIB son muy similares en
signo y magnitud para las dos agrupaciones de carteras, y que el mayor impacto
se debe al factor tamafio no produciéndose compensacion entre ambos factores.

El impacto economico del factor de negociacion momentum es bastante es-
caso. Para la agrupacion por sector resulta ser positivo pero no significativo, y
para la agrupacion por tamafio-BM es negativo con un nivel de significatividad
y valor, muy reducidos.

Con estos resultados se vislumbra que una valoracion basada en un modelo
que solo considerase el riesgo de mercado implicaria una valoracion de los
activos financieros espafioles inadecuada por el impacto econdmico que impli-
can los factores de Fama y French (1993). Se observa que el efecto es mucho
mayor para la agrupacion por tamafio-BM ya que los porcentajes de sobrevalo-
racion llegan a ser del orden del 15.78%, en el peor de los casos. De forma ge-
neral, estos efectos se agudizan mucho mas para la etapa de crisis financiera-08,
coincidiendo asi con los resultados obtenidos para el modelo MRE.

En cuanto a los mejores modelos, los resultados de la Tabla 4 permiten ase-
verar que el modelo que mejor explica los rendimientos de las carteras tanto
sectoriales (véase Panel A) como agrupadas por tamafio-BM (véase Panel B), de
entre los considerados (MRE, FF, FF(m) y CAPM) es el modelo FF, el cual
presenta un menor error de estimacion, siguiéndole muy de cerca el modelo
FF(m).

Resumiendo, los factores tamafio y ratio book-to-market siguen siendo
factores importantes y relevantes para la correcta valoracion de activos financie-
ros espafioles, ya que el mercado paga primas por los riesgos asociados a estos
factores, y el impacto econdmico de los mismos es significativo para todas las
carteras consideradas. El efecto momentum ofrece una relevancia mas bien es-
casa, entra como factor de negociacién (y no de riesgo) en la ecuacidon de valo-
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racion y, aunque presenta coeficientes significativos, su impacto econémico es
muy reducido. Finalmente, y considerando los errores de estimacion de los mo-
delos, el modelo FF es el que mejor describe la variacion de los rendimientos de
los activos financieros cotizados en la bolsa espafiola.

Tabla 4
Estimacion de los mejores modelos de valoracion

Panel A: Mejores modelos para la cartera Sector

- v oo e i i ot e e
FF 0.02781* -0.007247* 0.034781**  -0.03415**  -0.002147 -0.02174*  0.01089**
CAPM 0.02187* 0.006478 -0.00641*
e ol oo e v o Error estim.
FF -0.0000018** 0.00000217  -0.000008**  -0.00478**  -0.0000127 0.087401
CAPM 0.000003** -0.00148**  -0.000065* 0.214741
MRE 0.354742
FF(m) 0.187487
Panel B Mejores modelos para la cartera Tamario-BM
- v oo e i i ot e e
FF 0.01784* -0.02178** -0.001974 0.004124  -0.0000587 -0.00978**  0.00312**
CAPM 0.01678* 0.00208 -0.003145
e yéolvem oo e v o Error estim.
FF -0.0000061** 0.0000062**  0.0000021*  -0.000461 -0.00009** 0.301478
CAPM -0.00000039 0.00197**  0.000031** 1.478411
MRE 1.409978
FF(m) 0.381146

La Tabla presenta, para el periodo completo, en los Paneles A y B los resultados de la estimacion de los
modelos FF y CAMP para las carteras sectoriales y tamafio-BM, respectivamente. Los estadisticos propor-
cionados son: primas al riesgo estimadas, su nivel de significatividad y el error de estimacién del modelo.
Los datos de los restantes modelos considerados, esto es los modelos FF(m) y MRE, se han facilitado en la
Tabla 2 y sirven, a su vez, de comparativa entre los presentes para establecer los mejores modelos.

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (*), 5% (*) y 1% (**).
Fuente: Elaboracién propia.

En resumen, para el periodo completo (1993-2011) la capacidad explicativa
del modelo de Fama y French (1993) para el mercado de capitales espafiol, si-
gue siendo muy relevante. A diferencia de otros trabajos, nuestros factores mo-
mentum participan activamente en la formacion de los precios de los activos
cotizados, siendo individualmente significativos en todos los casos. Una posible
causa de este efecto radica en que se han incorporado en los modelos como
factores de negociacion y no como factores de riesgo. Independientemente de lo
dicho, el modelo que mejor explica la variacion de los rendimientos de los acti-
vos financieros espafioles es el “clasico” modelo de FF, ya que su error estandar
es el mas reducido. Le sigue muy de cerca el modelo FF(m).

4.3. Capacidad explicativa racional economica de los factores de Famay
French y efecto momentum a través del factor de riesgo réplica del PIB

Se ha verificado que el modelo FF(m) proporciona una buena representacion
de los rendimientos de los activos espafioles que es superior a la proporcionada
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por los modelo CAPM y MRE; en este apartado se aborda el estudio de la natu-
raleza racional de los efectos tamafio, ratio book-to-market y momentum anali-
zando, dentro del contexto de valoracion, la relacion entre estos efectos y el
factor de riesgo réplica del PIB.

Para hacer este estudio se han analizado las relaciones entre estos factores
mediante regresiones multiples con correccion de errores de Newey y West
(1987); y se ha estimado el modelo'> FF(m) aumentado afiadiendo el factor
réplica del PIB y asi comprobar la contribucion diferencial de este parametro
sobre los clasicos factores de Fama y French (1993). Para este modelo se cal-
culan los contrastes de significatividad conjunta de las primas asociadas al fac-
tor tamaifio, el factor ratio book-to-market, los factores tamafio y ratio book-to-
market conjuntamente, el factor réplica del PIB y efecto conjunto momentum, y
las primas economicas asociadas a estos factores e impacto econdémico del
efecto momentum para las dos agrupaciones. La Tabla 5 recoge los resultados
de las regresiones (Panel A) y de los resultados descritos para el modelo FF(m)
aumentado (Panel B: FF(rApib)).

A pesar de la similitud observada, en signo y magnitud, entre las primas
econodmicas asociadas a los factores tamafio y ratio book-to-market del modelo
FF(m) y las asociadas al factor réplica del PIB del modelo MRE para las dos
agrupaciones de carteras, y contrariamente a las evidencias empiricas de Vas-
salou (2003), los resultados de la Tabla 5: Panel B no son muy favorables a una
interpretacion de los factores tamafio y ratio book-to-market como riesgos aso-
ciados al factor réplica.

Por consiguiente, en el modelo FF(m) aumentado con el factor réplica la
prima asociada a los factores tamafio y ratio book-to-market se mantiene signi-
ficativa. 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 econdmicas asociadas al factor réplica 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) au-
mentado (FF(rApib)). Esto es, el impacto economico del factor réplica sobre los
rendimientos de los activos espafioles es embebido, en gran medida, por los
factores tamafio, ratio book-to-market y efecto momentum. El ajuste de la regre-
sion (R? ajustado = 47.53%) del factor réplica sobre los factores mercado, ta-
mafio, ratio book-to-market y efectos momentum (véase Panel A.2) confirma
esta relacion inversa.

' En este apartado se muestran inicamente los resultados estadisticos para el periodo completo
(1993-2011) ya que los resultados que se obtenian eran muy similares para los subperiodos y
por tanto, dado que no habian aportaciones relevantes diferenciadoras, se han omitido.
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Tabla 5
Capacidad explicativa de los factores y contrastes de significatividad de las primas
econdémicas, para el modelo FF(m) aumentado con el factor réplica del PIB (FF(rApib))

Panel A: Capacidad explicativa de los factores
Panel A.1: Capacidad del factor RAPIB, para explicar los efectos tamano, ratio book-to-market y momentum

Constante EXM RAPIB div(-1) term(-1) R? Ajustado
SMB 0.012811 -0.213601* 0.041803 -0.059279 -4.201119 0.068741
HML 0.021086* -0.062143 1.41132** -0.111445* -15.24433* 0.229741
MOM_3 0.006507 -0.127851 -0.23018 -0.000926 2.96009 0.100578
MOM_6 -0.0000286 -0.081236 0.21003 0.010667 -3.730793 -0.000102
MOM_9 0.00706 0.009482 0.100112 -0.001841 5.612783" 0.080247
MOM_12 0.002248 -0.084008 0.118852 0.015423 3.417826 0.091462

Panel A.2: Capacidad de los efectos tamario, ratio book-to-market y momentum para explicar el factor RAPIB

Constante EXM SMB HML MOM_3 MOM_6 MOM_9 MOM_12
RAPIB -0.00409 -0.013009 0.022041 0.145615* -0.016603 -0.019108 -0.041008 0.084178**
div(-1) term(-1) R? Ajustado
RAPIB 0.0478944 8.324133* 0.475325

Panel B: Modelo FF(m) aumentado con el factor réplica del PIB (FF(rApib))

Panel B.1: Carteras por Sector

Contrastes sobre la Prima Tamaiio Ratio book-to-market l::t’i:a:-‘t’-; RAPIB
303.9107* 308.5571* 1078.115** 249.2106*
Contrastes cjto. Momentum 137.6939**
Prima Econémica (Premia) Tamaiio Ratio book-to-market l::t’i:a:-‘t’-; RAPIB
ENERGIA 0.005641* 0.001087% 0.006415* -0.000244
INDUSTRIAL -0.013257* -0.008487* -0.031572* -0.003464"
BIENES -0.030832* -0.064087* -0.038733** -0.006368**
SERVICIOS 0.005841* -0.003784 0.001226 0.002309
FINANCIERO -0.011369* -0.00987** -0.029159* -0.002453*
TECNOLOGICO -0.019806" -0.012477* -0.024857* -0.003148
Omi -0.002089
Panel B.2: Carteras por Tamano-BM
Contrastes sobre la Prima Tamaiio Ratio book-to-market l::t’i:a:-‘t’-; RAPIB
309.7148* 173.8815** 409.9987** 78.30128*
Contrastes cjto. Momentum 409.4224*
Prima Econémica (Premia) Tamaiio Ratio book-to-market l::t’i:a:-‘t’-; RAPIB
LL -0.140872* -0.010519* -0.115161** -0.008171*
LM -0.021515* -0.004385** -0.02579* 0.001541
LH -0.017834* 0.000527 -0.010821* -0.001638*
ML -0.026475* -0.00632** -0.029135* -0.001512
MM -0.019794* -0.001003 -0.013696** -0.000502
MH -0.0245813** -0.002164** -0.024125* -0.001729**
HL 0.0057489 -0.015108** -0.010562* -0.000477
HM 0.010456* -0.000725 0.009408** -0.000184
HH -0.016124* -0.001476* -0.018409* -0.00163
-0.002007%

En el panel A de la Tabla, aparecen los resultados estadisticos de los contrastes de significatividad individual de
Wald para los modelos de valoracion, siendo el factor fila la variable explicada y los dispuestos por columnas, las
variables explicativas. Se detallan adicionalmente los resultados de los contrastes de significatividad individual de
Wald para el modelo FF(m) agregando el factor réplica del PIB (Panel B). Los contrastes de Wald sobre la prima,
en los Paneles B.1 y B.2, representan los coeficientes de regresién y su significatividad para el modelo FF(m)
aumentado con el factor RAPIB. Seguidamente se facilitan los impactos econémicos para todos los modelos.

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% ("), 5% (*) y 1% (**).
Fuente: Elaboracién propia.
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En conclusion, el factor réplica del crecimiento futuro del PIB aporta escasa
informacion incremental, en materia de valoracion, respecto a la proporcionada
por los “clasicos” factores de riesgo del modelo de Fama y French (1993).

5. CONCLUSIONES

Con este trabajo nos planteamos dos objetivos fundamentales: (i) cuantificar
la contribucién de los factores tamafio, ratio book-to-market y momentum, en
términos de primas y del impacto econémico de las mismas para explicar los
rendimientos de seccion cruzada de activos espafoles, separando la muestra
completa (1993-2011) en: fase de crisis econdmica-93 (1993-1997), fase de
crecimiento econdmico (1998-2007), y fase de crisis financiera-08 (2008-2011);
y (ii) analizar si estos factores admiten una explicacion racional econémica,
como factores asociados a la informacion del mercado sobre el crecimiento
econdmico futuro y por tanto, medidores de los riesgos econdomicos futuros. Los
resultados obtenidos se pueden resumir en tres aspectos generales:

o FEl modelo con factores de riesgo de mercado y réplica del PIB propor-
ciona una representacion de los rendimientos de los activos esparioles
asimilable a la proporcionada por el modelo de tres factores de Fama y
French (1993) con factor (de negociacion) momentum. Efectivamente, los
impactos econémicos asociados al factor réplica del PIB y a los factores
tamafio y ratio book-to-market son de una magnitud muy similar para las
dos agrupaciones de carteras consideradas. Estos resultados ponen de ma-
nifiesto que el crecimiento futuro del PIB es un factor relevante en el pro-
ceso de formacion de los precios para los activos financieros cotizados en
la bolsa espafola; relevancia que adquiere mayor notoriedad a partir de la
crisis financiera iniciada en 2008.

o El modelo de tres factores de Fama y French (1993) es el modelo que me-
jor describe la variacion de los rendimientos de activos esparioles en el
periodo estudiado. Verificamos que el impacto economico de los factores
momentum a 3, 6, 9 y 12 no es significativo para ninguna de las dos agru-
paciones. Esto nos indica nuevamente que omitir estos factores (tamafio y
ratio book-to-market) en el proceso de valoracion implicaria que la mayo-
ria de las carteras, para cualquier inversor, estarian infra/sobrevaloradas
por el impacto de las primas econdmicas.

e Los resultados sobre el impacto economico de los factores revelan una in-
terpretacion deébil de los factores tamario y ratio book-to-market como
riesgos asociados a la réplica del PIB. En efecto, al aumentar el modelo
de Fama y French con los factores (de negociacion) momentum mas el
factor réplica del PIB; las primas econdmicas asociadas a los factores ta-
mafio y ratio book-to-market mantienen niveles de significatividad simila-
res e incluso superiores a las del modelo de Fama y French extendido s6lo
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con factores (de negociacion) momentum. Asimismo, las primas econoémi-
cas asociadas al factor réplica del PIB se hacen menos significativas para
las dos agrupaciones de carteras. Por tanto, la capacidad explicativa del
factor réplica del PIB cuando se integra con los “clasicos” factores de
Fama y French, es practicamente embebida dejando patente su escasa
aportacion incremental.

En conclusion, llevar a cabo una correcta valoracion de los activos financie-
ros en cualquier mercado de capitales es crucial, y para ello es fundamental
identificar los riesgos que tienen una participacion activa en la formacion de los
precios, por las severas implicaciones que ello supone en la correcta valoracion
de los activos cotizados. Los resultados empiricos del presente trabajo desvelan
que siguen teniendo un peso relevante, en este proceso de valoracion, los “clasi-
cos” riesgos asociados al tamafio de las empresas y al ratio book-to-market,
caso contrario para el efecto momentum. Aunque se encuentra una interpreta-
cion econdomica débil de estos dos factores a partir de la cartera réplica que
recoge las noticias del mercado sobre el crecimiento futuro del PIB. A su vez, se
ha demostrado que la informacion contenida en el factor réplica del PIB tam-
bién es importante, cuya justificacion se halla en la significatividad en términos
de prima al riesgo e impactos econémicos. Finalmente destacar que, omitir estos
riesgos supone, una incorrecta valoracion de los activos financieros de la bolsa
espafiola, que seria mucho mas aguda en las fases de crisis (econdmica-93 y
especialmente financiera-08), donde los impactos econdmicos se elevan.
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