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El objetivo de nuestro trabajo es analizar, en el marco del CAPM, la ca-
pacidad de las variables fundamentales para explicar la rentabilidad
media de un conjunto de titulos negociados en €l mercado bursatil espa-
fiol. Nuestros resultados indican que durante el periodo analizado, 1991-
1998, la valoracion de recursos generados resulta determinante en la ren-
tabilidad media de las empresas, subrogando esta variable el poder
explicativo de otras caracteristicas fundamentales como la evolucién de
las ventas en el pasado y la valoracion de resultados o fondos propios.
Por su parte, no se han encontrado evidencias a favor de la beta del
CAPM, observéandose primas por riesgo casi nulas e, incluso, negativas
en algunos casos. Por Ultimo, no parece que un comportamiento estacio-
nal de la rentabilidad en el mes de enero justifique el poder explicativo
de este tipo de indicadores.
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Clasificaciéon JEL: G120.

a caracterizacion del comportamiento de las series de rentabilidad de corte
transversal ha constituido uno de los objetivos fundamentales de la literatu-
rafinanciera de las tres Ultimas décadas. Basicamente, lalinea de investiga-
¢ion en este sentido hatomado como referencia el modelo de valoracion de
activos CAPM, centrandose en €l contraste de la relacion positiva, lineal y
exclusiva que el mismo establece entre larentabilidad esperaday € riesgo.

A excepcion de los primeros trabajos [Black et al. (1972) o Famay MacBeth
(1973)], en general, los resultados obtenidos en los contrastes empiricos del mo-
delo han sido desfavorables, habiéndose observado una correspondencia débil
entre el coeficiente beta (medida del riesgo) y la rentabilidad media de los activos,
ademas de una escasa estabilidad temporal en larelacion [Gibbons (1986); L ako-
nishok y Shapiro (1986) o Famay French (1992). En Espafia también Rubio
(1988); Sentana (1995) o Gallego y Marhuenda (1997)].

(*) Estetrabajo hasido financiado por el Proyecto PB98-1605 de la Direccién General de Ensefian-
za Superior e Investigacion Cientifica del Ministerio de Educacion y Culturay el Proyecto PO50/99-
E del Consgjo Superior de Investigacion y Desarrollo de la Diputacion General de Aragon.
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Més recientemente la investigacion se ha orientado hacia la especificacion y
contraste de modelos més complejos que pretenden superar algunas de las limita-
ciones del CAPM tradicional, ya sea considerando el ambito intertemporal [mo-
delos basados en el ICAMP de Merton (1973) como el de Campbell (1993)], in-
vestigando nuevos factores de riesgo ademas del mercado [Chen et al. (1986) o
Famay French (1993), entre otros] o también mediante versiones condicionales
del modelo que eliminan larestriccidn de betas constantes en el tiempo [Jagannat-
han y Wang (1996) o Ferson y Harvey (1999)1].

Paralelamente, a partir de los afios ochenta surgen evidencias acerca de la ca-
pacidad de nuevos atributos distintos a la beta de mercado capaces de explicar las
diferencias de rentabilidad entre empresas. Entre estos atributos se encuentran las
denominadas variables fundamentales, determinadas caracteristicas de las empre-
sas como el tamafio o ratios bursatiles como el PER o la relacion entre el valor
contable y de mercado del patrimonio neto de laempresa (ratio “book to market”).

El descubrimiento del efecto tamafio se atribuye a Banz (1981), quién com-
probd que las empresas pequefias producian una rentabilidad superior ala que re-
sultaba esperada segiin el CAPM vy superior ala del resto de sociedades, medianas
y grandes. Paralelamente, la importancia del ratio resultados sobre precio fue evi-
denciada por Basu (1977, 1983) y Reinganum (1981), mientras que Chan et al.
(1991) para €l mercado japonés comprueban la capacidad explicativa del ratio re-
cursos generados sobre precio. De igual forma, Rosemberg et al. (1985), Chan et
al. (1991) y Famay French (1992) encuentran una relacion significativa entre el
ratio fondos propios sobre precio y la rentabilidad, de manera que cuanto mayor
es el vaor del mismo, mayor es larentabilidad observada.

En principio, la evidencia de estos patrones regulares en la rentabilidad de
corte transversal critica la especificacién incondicional del CAPM2 como modelo
representativo del equilibrio de mercado en un marco de valoracion racional, dado
que el mercado parece primar factores distintos a beta, por 1o que las variables
fundamental es han pasado a ser consideradas representativas de factores explicati-
vos de larentabilidad esperada en model os tipo multibeta.

Asi, en e marco de los modelos de valoracion multifactoriales, diversos auto-
res proponen a estas variables como medidas de la exposicién de la empresa a nue-
vos factores de riesgo sistematico. Bajo este enfoque destaca el modelo propuesto
por Famay French (1993 y 1996), € cual incorporatres factores: la prima de riesgo
de mercado y dos factores cuya prima de riesgo se obtiene de la rentabilidad de dos
carteras de arbitragje disefiadas a partir de la caracteristica de tamafio y € ratio “ book
to market” 3 y que atribuyen a una compensacion del riesgo a invertir en empresas
con resultados y rentabilidad econdmica mas reducidos (riesgo financiero).

Pese a que estos autores demuestran la eficacia del modelo para explicar la
mayor parte de las anomalias en el comportamiento de la rentabilidad transversal

(1) Unavisién mas ampliada del panorama actual de la investigacién sobre valoracion de activos
puede verse en Nieto (2001).

(2) Como consecuencia a estos efectos fundamental es se les ha venido considerando anomalias del
modelo o comportamientos anémalos de los mercados [Ball (1995: 10)].
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[Famay French (1996)], éste sigue siendo un modelo muy cuestionado, dado que,
por un lado, cabe la critica de que € riesgo de insolvencia no es un riesgo de tipo
sistemético sino propio de cada empresa, por 1o que en un contexto de valoracion
racional no deberia ser primado con una mayor rentabilidad [Cochrane (1999:10)].

Por otro, tal como sefiala Campbell (2000:1528), es posible que este factor
de riesgo financiero permita la distincién entre un modelo de valoracion de acti-
vos incondicional y uno condicional. En este sentido existen evidencias de que
unaversion del CAPM condicional es capaz de superar al modelo de tres factores
[Ferson y Harvey (1999)] y capturar €l efecto valor en la rentabilidad transversal
[Lettau y Ludvigson (1999)].

Por otro lado, en contra de los argumentos a favor de la especificacion de
model os multifactoriales, existe una corriente de investigacion que trata de justifi-
car los efectos fundamentales en la rentabilidad sobre la base de una incorrecta
valoracion de los titulos. Esta infra o sobrevaloracion se atribuye a sesgos en €l
comportamiento de los inversores a procesar y tratar la informacion, de manera
que sus expectativas dejan de ser racionales a no ponderar o utilizar adecuada-
mente la misma [Lakonishok et al. (1994); Dechow y Sloan (1997); Barberis et
al. (1998) o Daniel et al. (1998), entre otros|. Bajo esta perspectiva el CAPM re-
sulta vélido y se consideran las desviaciones respecto a lo que éste determina
como sefiales de mal funcionamiento del mercado.

Finalmente, otra cuestion de interés con relacion ala justificacion de la capa-
cidad explicativa de las variables fundamentales es el hecho de que los resultados
extraidos de |os contrastes empiricos pueden ser simplemente un artilugio estadis-
tico. El nimero de cuestiones a enunciar bajo esta interpretacion es multiple, si
bien las mas relevantes hacen mencién a la configuracion de la muestra utilizada
[sesgos de supervivencia o de representatividad, Kothari et al. (1995)]; errores de
medicién de las variables explicativas, [Kim (1997)]; problemas en la estimacion
de larentabilidad esperaday extraordinaria, o la posibilidad de obtener resultados
condicionados por la forma en la que se construyen las carteras a analizar [sesgo
data snooping, Loy MacKinlay (1990)].

En & contexto descrito, el objetivo del presente trabgjo es analizar la presencia
de patrones regulares en el comportamiento de la rentabilidad asociados alas varia-
bles fundamental es de un conjunto de titulos negociados en el mercado de capitales
espariol. Paralelamente, pretendemos comprobar si la evidencia de efectos funda-
mentales depende del método aplicado a su constatacion, si son independientes
entre si y acumulativos en los rendimientos, ademas de verificar S pueden ser inter-
pretados como subrogados del riesgo de mercado medido por beta o son capturados
por un comportamiento estaciona de larentabilidad ligado a mes de enero.

En general, e interés por las variables fundamentales en e marco de la inves-
tigacion sobre valoracion de activos ha ido unido a la publicacion de evidencias
empiricas acerca de su conexién con larentabilidad, por lo que, en nuestra opinién,

(3) Por su parte, Carhart (1997) propone una variante de este modelo incorporando un nuevo fac-
tor de riesgo capaz de capturar el efecto momentum, medido por la rentabilidad de una cartera de
arbitraje en titulos con rentabilidad histéricaen el Gltimo afio elevaday reducida en extremo.
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resulta indispensable, como paso previo a su inclusion en los modelos, verificar s
dicharelacion se observa con generalidad en todos los mercados de capitales.

En el mercado espafiol lainvestigacion sobre este tipo de anomalias, a excep-
cion del tamafio®, es muy escasay centrada en el estudio de dos de los indicadores
fundamentales, el PER y € ratio valor contable sobre valor de mercado del patri-
monio neto [Garcia-Ayuso y Rueda (1999)]. Es por €ello que nuestro trabajo pre-
tende aportar nuevas evidencias sobre la relevancia de variables fundamentales
adicionales alas citadas (en concreto, €l ratio recursos generados sobre precioy la
evolucion pasada de las ventas), ademas de aplicar una metodologia de contraste
alternativa e incorporar en el estudio no sdlo la rentabilidad de carteras sino la de
titulos individuales.

El resto del trabajo se distribuye como sigue. En el segundo apartado presen-
tamos la muestra a utilizar y la metodologia aplicada en el estudio de la relacion
entre la rentabilidad y las cinco variables analizadas, mientras en el apartado ter-
cero se presentan |os resultados obtenidos en los contrastes univariantes y multi-
variantes. Posteriormente se analiza la relacion entre las variables fundamentales
y €l efecto enero, parafinalizar con las principales conclusiones al canzadas.

1. DESCRIPCION DE LA MUESTRA Y METODOLOGIA APLICADA

1.1. Muestray definicién de las variables

Labase de datos utilizada esta formada por un conjunto de empresas no finan-
cieras cuyas acciones ordinarias fueron negociadas en la Bolsa de Madrid en e pe-
riodo comprendido entre enero de 1991 y abril de 1998. La eleccion del horizonte
temporal del estudio no es arbitraria, limitandose a periodo en que cobra vigencia
el Plan General de Contabilidad. De esta forma, eliminamos laincidencia del cam-
bio de regulacion contable en la informacion financiera elaborada con nuevos cri-
terios y trabajamos con unainformacion mas homogéneay de mayor calidad.

La seleccion de las empresas se ha basado en la disponibilidad de lainforma-
cion necesaria: datos contables contenidos en el balance de situacion y cuenta de
resultados a cierre de cada gjercicio e informacion bursétil. Los datos relativos a
precios de los titulos, dividendos, derechos de suscripcion y capitalizacion bursa-
til han sido extraidos de los boletines semanales de cotizacion de la CECA. Lain-
formacion contable ha sido elaborada a partir de los estados econdmico-financie-
ros que proporcionala Comision Nacional del Mercado de Valores.

La muestra total la componen un conjunto de 86 empresas. Para su configu-
racion seleccionamos inicialmente empresas no financieras que cotizaban en el
mercado de capitales en diciembre de 1990 y para las que se disponia de lainfor-
macion bursétil y contable para el afio completo. A partir de aqui repetimos €l
proceso cada 31 de diciembre con € fin de ir incorporando empresas de nueva co-
tizacion y eliminando aquéllas para las que se carecia de algun dato, tratando de
evitar problemas de supervivencia en la base de datos. La primera observacion de

(4) Rubio (1988) 0 Gmez Salay Marhuenda (1998).
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carécter contable data de diciembre de 1990°, mientras que la bursétil correspon-
de a abril de 1991. De esta manera, contemplamos un periodo de tres meses de
carencia desde la fecha de cierre de gjercicio contable para garantizar la publici-
dad y disponibilidad de lainformacién.

La descripcion de las variables fundamentales que incorporamos en nuestro
estudio eslasiguiente:

— LVMDO = variable tamafio empresarial. Como medida del tamafio de la
empresa utilizamos el valor de capitalizacion bursatil, producto del precio de mer-
cado de laaccion y el nimero de acciones que cotizan en bolsa en el momento de
célculo. En lugar de trabajar con valores en pesetas calculamos logaritmos natura-
les de estas cantidades con el objeto de reducir |as diferencias, excesivamente pro-
nunciadas, entre la escala de medida de |as diferentes variables.

— E/P = Ratio resultado sobre precio, inverso del ratio PER. Calculado como
€l resultado ordinario después de impuestos por accion afinal de gjercicio (t-1),
corregido por el precio.

— C/P = Ratio recursos generados por accion sobre precio. Similar al ratio
E/P, a diferencia de haber eliminado la posible incidencia de las partidas por de-
vengo. Asi, esta variable se obtiene a partir del resultado descrito previamente al
gue afiadimos la dotacién ala amortizacion y provisiones del gercicio.

En principio no hemos excluido de la muestra las empresas con resultados o
recursos generados negativos, pese a que su aplicacion en el andlisis financiero no
se equipara a la de los valores positivos. Habitualmente una compafiia en pérdidas
sufre una caida en € precio de sus acciones, sin embargo, estas pérdidas pueden ser
reflgjo de una situacion transitoria, de manera que en € futuro se recuperen, tanto
los resultados, como € precio de las acciones®. Ademés, ante situaciones de incerti-
dumbre sobre el futuro de la empresa, es habitual que los inversores exijan una
mayor rentabilidad para compensar por €l mayor riesgo. Asi pues, estas situaciones
de pdligro transitorio pueden incidir en la relacion que se observe entre la rentabili-
dad media de los activos 'y estas variables contables, por [o que, a pesar de no eimi-
nar las observaciones negativas de la base de datos, si las agrupamos en una Gnica
cartera, independientemente de cudl seala magnitud de pérdidas o recursos genera-
dos negativos. Paralelamente, en el andlisis de regresion hemos incorporado varia-
bles dicotémicas con un valor distinto para observaciones de E/P o C/P negativas.

— B/P = Ratio de valor de los recursos propios por accion de la empresa
sobre el precio. Calculado como €l cociente entre la magnitud de fondos propios a
cierre de gjercicio (t-1) y el valor de capitalizacion bursétil. Debido a que Unica-
mente tres empresas de lamuestrainicia presentaban algin valor negativo en esta
variable (en concreto 8 observaciones de la muestra total) hemos decidido elimi-
narlas de la clasificacion y no considerar un tratamiento especial paralas mismas.

— AVTAS = Incrementos historicos en cifras de ventas. Esta variable se ha
incluido como una medida de la actuacion de la empresa en |os Ultimos afios, a di-

(5) No obstante, parala obtencion de las variables incremento en ventas y beta se precisaron datos
anteriores a 1990, en concreto desde 1986.

(6) Lasegunda opcion es que las pérdidas permanezcan hasta que la empresa desaparezca. Si bien
€l primer caso es el més habitual en lamuestray el que recoge el caso general a estudiar.
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ferencia de las anteriores que se interpretan como exponentes de las expectativas
futuras sobre la marcha de la entidad’. Se define como €l crecimiento medio en la
cifra de ventas en los 5 gjercicios previos a de su medicién. La eleccion de un
valor promedio pretende reducir la volatilidad, ya que son cifras que sufren im-
portantes oscilaciones anuales. Ademas optamos por una media ponderada con
unos pesos decrecientes en funcion de la distancia temporal a la fecha de medi-
cion de lavariable, esto es, afio 0. De esta forma se concede una mayor importan-
ciaal crecimiento en el afio previo a de medicion, afio —1, y unaimportancia més
residual al crecimiento del afio —5. La expresion aplicada en su calculo para un
momento del tiempo t (s= 0), sera

-1
AVTAS =S w, x AVTAS, con,  w, =228 Sw,=1  [1
s=-5 15

1.2. Metodologia de la investigacion

El estudio de la presencia de efectos fundamentales en el contexto del CAPM
lo llevamos a cabo a través de dos tipos de andlisis, en funcion de si la variable
dependiente considerada es |a rentabilidad de carteras o la rentabilidad de activos
individuales.

Para la formacion de las carteras clasificamos |os titulos en orden creciente
en funcion del valor de la variable de caracterizacion considerada a fecha de cie-
rre del gercicio precedente y para cada afio del periodo comprendido entre 1990 y
1996. A partir de estas clasificaciones anuales construimos 5 carteras con el
mismo ndmero de titulos y que se corresponden con cada uno de los quintiles de
la funcién de distribucién observada al ordenar los titulos segin los valores de
B/P, E/P, C/P, AVTAS, LVMDO y BETAS. Las carteras son reordenadas cada 31
de diciembre atendiendo a la nueva distribucion de los ratios.

Las medidas de rentabilidad obtenidas para cada cartera son dos, distinguien-
do entre tasas brutas y tasas gjustadas que permiten controlar por factores de riesgo.
Asi, se caculan las tasas anuales de rentabilidad correspondientes alas medias geo-
métricas de la rentabilidad mensual en los doce meses posteriores a afio base, o
ano de formacion de la carteras. Para la obtencién de las tasas gjustadas por riesgo
nos basamos en & modelo de valoracion CAPM, calculandolas a partir de la esti-
macion de la siguiente regresion de corte temporal durante e periodo completo de
estudio eidentificandola con € valor de la estimacidn del término independiente:

Rpt — Rfy = 0p + Bp (Rt — RfY) + €p (2]

(7) Trabajos como los de Davis (1994) o Lakonishok et al. (1994) también incluyen esta medida
del crecimiento de la empresaen el pasado.

(8) Labeta utilizada parala ordenacién anual de los titulos se obtiene del modelo de mercado con ob-
servaciones en los 36 a 60 meses previos a momento de formacién de las carteras. Asi, obtenemos un
vaor de beta por afio ya que van saliendo y entrando nuevas observaciones mensual es afio tras afio.
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donde, R; eslarentabilidad de la cartera P; Ry 1a rentabilidad del Indice Genera
de laBolsade Madrid correspondiente a mest y Rf; eslarentabilidad mensual de
las Letras del Tesoro emitidas a un afio. La estimacion del modelo se Ileva a cabo
por minimos cuadrados ordinarios para cada cartera independientemente y para el
periodo de 84 meses.

En segundo lugar examinamos la presencia de efectos fundamentales através de
un andlisis de regresion donde las variables fundamentales se relacionan con larenta:
bilidad individua de cada titulo. Para ello, nos hemos basado en dos de las habituaes
metodologias aplicadas a contraste empirico del CAPM, & método de regresion de
corte transversal en dos pasos basado en € trabgo de Famay MacBeth (1973) y un
método de regresion lineal de serie tempora y transversal, de tal modo que podamos
comprobar, ademas, lainfluencia del disefio del estudio en los resultados.

Las razones por las que decidimos plantear €l contraste paralarentabilidad de
acciones individualizadas son tres. En primer lugar, a ser el mercado de capitales
espafniol un mercado de tamafio intermedio, no se garantiza un nimero de titulos
con un volumen y frecuencia de contratacion regular para la formacién de un nu-
mero suficiente de carteras representativas. Por otra parte, nos aseguramos del
completo aprovechamiento de la informacion sobre el comportamiento de rentabi-
lidades individuales, parte de la cudl podria perderse a considerar datos medios o
medios ponderados. Finalmente, a trabajar con titulos individuales, evitamos las
posibles arbitrariedades a construir carteras en funcién de la variable que, ademas,
pretendemos examinar, lo que puede influir en los resultados, evitando asi posibles
resultados condicionados por €l sesgo de data snooping [Lo y MacKinay (1990)].

El método de regresion en dos pasos consiste en la definicion de una ecua-
cion de regresion en la que se relaciona, en un momento del tiempo t, la rentabili-
dad de los titulos, como variable dependiente, con su beta de mercado y los indi-
cadores fundamentales como variables explicativas. En un primer paso, no
obstante, es necesario estimar €l coeficiente de volatilidad de cada titulo, en nues-
tro caso a partir del modelo de mercado con observaciones de la rentabilidad en
un periodo previo a de estimacién de las regresiones de entre 36 y 60 meses?, de-
bido a que esta variable no es directamente observable.

A partir de las T estimaciones puntuales de corte transversal para cada mes
de la muestra (84) se obtiene una serie temporal de coeficientes sobre las que es
posible estimar su promedio y contrastar |a hip6tesis de significatividad estadisti-
cade las variables distintas a la beta de mercado rechazando, en el caso de aceptar
la hipotesis nula, laimplicacion directadel CAPM.

La estimacion MCO de este tipo de modelos suele presentar problemas de
heterocedasticidad en el comportamiento de los residuos, debido, entre otras razo-
nes, a la existencia de riesgos especificos diferentes para cada activo. Asimismo,
es probable que existan correlaciones cruzadas entre las perturbaciones de los di-
ferentes activos derivadas de posibles factores de riesgo comunes, efectos secto-

(9) Laestimacion también se harealizado a partir de estimaciones de beta para carteras de activos
con el objeto de reducir el problema de error de medicién de la variable. Los resultados no son di-
ferentes alos agqui presentados.
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riaes, etc. Para evitar en o posible estos inconvenientes, llevamos a cabo la esti-
macién por MCO obteniendo la matriz de covarianzas de residuos robusta ante
heterocedasticidad de White. En cuanto a la existencia de correlaciones cruzadas,
el segundo método de contraste para titulos individuales que proponemos incor-
pora el impacto de las correlaciones en la estimacion, de forma que podremos
examinar lainfluencia de las mismas en los resultados de los test de contraste.

Ademés de estos problemas, hay que afadir €l inconveniente de la medicién
de la variable beta, incluida en todos los modelos y cuyo error de estimacion se
anade ala perturbacion aleatoria del modelo, provocando que Cov (g, B) # 0. Este
error de medida hace que los estimadores sean sesgados y que las matrices de va-
rianzas y covarianzas de estos Ultimos sean inferiores alas reales.

Aungue una forma de reducir €l error de medicién en las variables explicati-
vas es estimar |as betas para carteras y luego asignarlas a los titulos individual es
[Famay French (1992) optan por este método], Chan et al. (1991) sefialan que la
aplicacion de un contraste de serie temporal y transversal en un solo paso permite
estimar el coeficiente beta de mercado al mismo tiempo y en la misma muestra
que € resto de parametros, |o que reduce los problemas derivados del sesgo en la
medicion. Adicionalmente, €l proceso de estimacion incorpora las relaciones cru-
zadas que existen entre las perturbaciones aleatorias de los titulos a través de la
matriz de varianzas y covarianzas de |os residuos, |0 que adicionalmente permite
obtener estadisticos de contraste consistentes ante la presencia de heterocedastici-
dad y correlaciones cruzadas.

Concretamente, este método de estimacion considera un conjunto de ecua-
ciones de serie temporal, una por activo, en las que se definen como explicativas
la rentabilidad de la cartera de mercado més la variable fundamental correspon-
diente y como dependiente la rentabilidad mensual del titulo en cuestion. Estas
ecuaciones pueden considerarse como un modelo de regresion SUR (sistema de
ecuaciones aparentemente no relacionadas). El sistema, presentado en excesos de
rentabilidad, esta formado por N ecuaciones que presentan la siguiente forma:

Rt_th:y0+ﬂ(RMt_th) +Z WXikt‘l"'% (3]

k=1
con,i=1,..,N, t=1,.. T, k=1,..,K

donde, Rf; eslarentabilidad de un activo sin riesgo; Ry larentabilidad de la carte-
ra de mercado; X;..1 €s unamatriz de orden ((TxN)xK), con K €l nimero de varia-
bles fundamentales incluidas en el andlisis. El sistema asume la no autocorrela-
cion de los términos de error para un mismo activo [E(g;;, &) =0contZ s] y la
existencia de correlacion transversal contemporanea, es decir, la correlacion esin-
dependiente del momento del tiempo considerado [E(ej;, €;;) = gjjconi # j] y no
existen correlaciones cruzadas intertemporales [E(g;, g =0coni#jyt# g0 T
es el nimero de meses para€l que seredlizad contraste.

(20) Lano autocorrelacion en los residuos correspondientes a cada ecuacion del sistema se estudié
estimando por MCO y examinando las funciones de autocorrelacién de las series de residuos.
Igualmente, se obtuvo lamatriz de covarianzas entre los residuos de los diferentes activos.
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El modelo completo que incorpora el conjunto de variables fundamentales
que se relacionan con la rentabilidad mensual de lostitulos es el siguiente:

Rit—Rfi = Yo + Bi(Rw — Rf) + Yo (LVMDO)ji + Y3 (B/P)i_1 + VYa (C/P)jtg +
+Y5 D(CIP)is  + Ve (E/P)ia + V7 D(E/P)ia + Vs (AVTAS)yq + & [4]

coni=1,.,75% t=1,.., 84 D(C/P);; Yy D(E/P);_;  son variables dicot6-
micas, que toman valor 1 cuando la variable fundamental ala que se refieren pre-
senta un valor negativo y 0 en caso contrario.

En el cuadro 1 se resumen los estadisticos descriptivos de las variables obje-
to de estudio. En un primer paso, se examind la estacionariedad de las series de
datos de las variables aplicando €l test de Dickey y Fuller aumentado a dichas se-
ries. El andlisis de la estacionariedad es relevante dado que el método de estima-
cion SUR asume que la distribucion transversal de las variables explicativas no
varia alo largo del tiempo. No obstante, dado que durante el horizonte temporal
analizado en el mercado de capitales espafiol se suceden periodos de tendencia
fuertemente bajistay alcista en los precios, es probable que esta presuncién no se
cumplaen larealidad.

L os resultados obtenidos para el contraste de raiz unitaria (en la dltima co-
lumna del cuadro se muestra un resumen) asi 1o confirman, siendo elevado €l por-
centaje de empresas paralas que las series resultan no estacionarias. Hemos supe-
rado este problema ajustando las variables como hacen Chan et al. (1991),
deflacténdolas por su valor promedio para toda la muestra de empresas en el mes
de diciembre del gercicio anterior. Asi, cada dato representa €l valor de la varia-
ble en cuestiéon para la empresa i sobre la media del conjunto de entidades, reco-
giendo los cambios en la posicion relativa de cada empresa.

De esta manera el cuadro 1 recoge los estadisticos calculados para € conjunto
de observaciones asi obtenidas por empresay afio. Adicional mente en las dos Ultimas
filas se incorpora la estadistica descriptiva de las variables de resultados y recursos
generados sobre precio para valores exclusivamente positivos en sus numeradores. El
nimero de observaciones relativas a empresas con resultados negativos durante los
siete afos esde 108 y de 58 € nlimero con recursos generados negativos.

Por otro lado, comprobamos la posible incidencia de val ores atipicos de las
variables en larelacion entre éstas y larentabilidad. Dado que se observo que éstos
influian en los resultados obtenidos para dos de las variables (E/Py D(C/P) ~ ),
hemos optado por eliminarlos, considerando como atipicos los valores que queda-
ban fuera del intervalo definido por €l valor promedio de la variable * tres veces su
desviacion tipica

(11) El nimero detitulos es 75 debido a que en este contraste solo se han incluido aquellas empre-
sas para las que se disponia de informacién completa para los 84 meses. En el método de Famay
MacBeth (1973), a realizar estimaciones mensuales, el nimero de empresas incluidas ha sido va-
riable en funcion de lainformacion disponible.
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2. ANALISIS DE RESULTADOS

En la presentacion de resultados vamos a distinguir entre los dos tipos de
andlisis realizados, €l examen de la rentabilidad por carterasy la estimacion de
los model os para activos individuales.

2.1. Estudio descriptivo de los efectos fundamental es

Con esta primera aproximacion pretendemos verificar alguna conexion entre
la evolucion de la rentabilidad media de corte transversal y la variable fundamen-
tal seleccionada en cada caso, considerada como una variable de control. Paraello
tras una primera ordenacién de los titulos en carteras representativas de diferentes
categorias de titulos, hemos calculado las tasas de rentabilidad que hubiesen al-
canzado hipotéticos inversores en cada uno de los grupos de activos.

En este sentido, tal como se ha evidenciado en otros mercados de valores, es-
peramos una rentabilidad superior para la cartera nimero 5 y una evolucién de-
creciente en la misma conforme nos trasladamos hacia el quintil nimero 1 en el
caso de la ordenacion por B/P, E/P y C/P'2. Para las clasificaciones por tamafio y
por incrementos en ventas pasadas se espera el comportamiento contrario.

2.1.1. Andlisisunivariante

En el cuadro 2 se exponen las tasas de rentabilidad de |as diferentes carteras
junto con el valor mediano de beta en cada una de las ordenaciones. En términos
generales |as tasas de rentabilidad resultantes indican que las diferencias de renta-
bilidad entre carteras extremas para las cuatro variables contables resultan positi-
vas, si bien, solo puede aceptarse que sean estadisticamente distintas de cero en €
caso de las ordenaciones por los ratios C/Py B/P!3 (valores de lat-student de 2.52
y 1.90, respectivamente) con valores medios en esta diferenciadel del 17% y 16%
anual en el afo posterior a de seleccion de las carteras.

Por otra parte, a pesar de que se observan diferencias en larentabilidad de las
carteras 1-5 en todas los paneles del cuadro 2, este comportamiento no resulta ge-
neralizable para el resto de quintiles, puesto que la evolucion de la rentabilidad
por filas no se comprueba estrictamente monoétona en ninglin caso, a excepcion de
|as tasas anuales en €l afio postformacion correspondientes a la clasificacion por
C/P. Incluso, podemos destacar €l hecho de que en dos de los paneles (relativo a
E/P e AVTAS) larentabilidad més reducida no coincida con el quintil esperado
(segundo y quinto, respectivamente). Las conclusiones no son digtintas si analiza-
mos las tasas de rentabilidad gjustadas por la prima de mercado (dp).

Ademés de las ordenaciones por los ratios de valor, en €l panel E del cuadro
se recogen las tasas de rentabilidad correspondientes a la ordenacion de empresas

(12) El quintil nimero 1 de las ordenaciones segln ratios de resultados y recursos generados sobre
precio agrupan alas empresas con val ores negativos para estos indicadores. Por |o tanto, para estos
casos en concreto, la comparacion entre tasas de rentabilidad de titulos en carteras extremas se rea-
liza entre los quintiles niUmero 2 y nimero 5.

(13) A la serie de rentabilidades que resultan de las diferencias de rentabilidad entre carteras ex-
tremas se aplico el test delat-student y el no paramétrico de Mann-Whitney.
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en funcién del tamafio. El efecto tamarfio, contrastado previamente en el mercado
espariol por Rubio (1988) y Gomez Salay Marhuenda (1998), también parece
evidenciarse en nuestro periodo muestral aungue en menor medida. De este modo
se comprueba que las empresas mas peguefias obtienen una rentabilidad media
més elevada que las de mayor dimension, si bien larentabilidad por filas presenta
una tendencia decreciente hasta el quintil nimero 3 y a partir de ese momento
vuelve a recuperarse, por lo que la asociacion entre tamario y rendimientos tam-
poco puede generalizarse a no observarla estrictamente inversa. Asimismo €l test
de medias rechaz6 una rentabilidad de las empresas pequefias versus grandes esta-
disticamente distinta de cero.

Por ultimo, la disparidad de rendimientos entre carteras podria ser conse-
cuencia de diferencias en el nivel de riesgo de mercado, como en principio esta-
blece el CAPM. A la vista de los resultados expuestos en €l panel F, la relacion
entre beta y la rentabilidad parece haberse invertido, siendo el primer quintil
(menor beta) e que arroja las mayores tasas de rentabilidad y sin que se observe
ninguna tendencia clara en las tasas de carteras intermedias.

Asimismo, podemos observar una rentabilidad extraordinaria tras controlar
por €l factor de mercado positiva en empresas con beta mas reducida y negativa
para titulos con beta superior. Este comportamiento evidencia que, en media, la
rentabilidad observada es superior alo que cabria esperar segun el valor del coefi-
ciente betay larentabilidad de la cartera de mercado para titulos con betas relati-
vamente mas bajas, y que la rentabilidad es inferior para activos con betas mas
elevadas. Lo que eslo mismo, las betas de | as carteras extremas estan infraestima-
dasen el primer caso y sobreestimadas en e segundo.

2.1.2. Andisis multivariante

Tal como sefidan Famay French (1992: 428), la mayor parte de las variables
fundamentales no son sino versiones escaladas del precio de las acciones, de
forma que la influencia de alguna de €ellas en la rentabilidad puede resultar redun-
dante a ser su efecto absorbido por el de otras variables en conjunto o por alguna
en particular.

Las relaciones entre las variables fundamentales pueden analizarse a través
de los coeficientes de correlacion de Spearman que recoge € cuadro 3 para toda
|a serie de datos de corte transversal y temporal. El analisis refrendalaidea de co-
nexiones importantes entre los indicadores, principalmente entre aquellas varia-
bles deflactadas por valores de mercado. En concreto, €l ratio B/P presenta una
asociacion positiva y relevante con los ratios recursos generados sobre precio y
resultados sobre precio, al tiempo que se comprueba la relacion esperada, positiva
y significativa, entre estos dos Ultimos indicadores. Por otra parte, la variable ta-
mafio también presenta una correlacién inversacon el ratio B/P.

Partiendo de la idea expuesta por Famay French, y de las evidentes correla-
ciones observadas, vamos a examinar la influencia conjunta de las variables fun-
damentales en la rentabilidad. Para ello definimos una serie de carteras a las que
|lamamos “ carteras hicriterio” a construirse a partir de la clasificacion de los titu-
los por dos variables simultdneamente. Asi, en la fecha de cierre de gjercicio de
cada afio ordenamos |os activos seguin el valor de cada variable fundamental y di-
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Cuadro 3: COEFICIENTES DE CORRELACION

BP CP CIP+) EP EP#) LVMDO AVTAS

B/P 1

c/P 0,256 1

CIP(+) 0243 1 1

E/P 0,156 0,802 - 1

E/P(+) 0,247 - 0,711 1 1

LVMDO -0260 0022 0011 0085 0,03

AVentas 0,090 -0,03 0023 0020 001 -0,072
BETA  -0021 000 -0065 0061 -0057 -0313 0,087

Coeficientes de correlacion de Spearman parala serie de datos de corte temporal y transversal.

vidimos las series transversales en tres grupos representativos del 30%, 40% y
50% de los titulos con |os val ores més reducidos, medios y més elevados de lava
riable de seleccion.

A partir de estas agrupaciones originales, construimos nueve carteras para
cada clasificacion bivariante que resultan de las intersecciones entre los tres gru-
pos iniciales. Para las clasificaciones hemos seleccionado sélo aquellas variables
fundamentales que presentaban correlaciones elevadas (B/P con C/P, E/P y
LVMDO). Larentabilidad anual de cada una de ellas, tanto tasas brutas como ex-
traordinarias, se muestran en el cuadro 4.

En términos generales podemos observar que la relacion entre variables in-
fluye en las diferencias de rentabilidad entre carteras extremas. A este respecto, la
rentabilidad no se comprueba mas alta en carteras con ratios B/P elevados al con-
trolar simultdneamente por valores en el resto de indicadores, lo mismo que le
ocurre a tamafio y al ratio E/P. Sdlo €l ratio C/P parece independiente de su cone-
Xion positiva con el indicador valor contable de fondos propios sobre valor de
mercado, presentando |a rentabilidad una tendencia creciente a medida que au-
menta el valor del indicador y con diferencias de rentabilidad entre carteras con
valores extremos en C/P significativamente distintas de cero (test de t-student para
la rentabilidad de la cartera de arbitraje C/P3-C/P1 significativo para cualquier
valor de B/P).

2.2. Resultados del analisis de regresion

2.2.1. Andisisunivariante

Por su parte, 1os resultados de la estimacion de los modelos de regresién para
activos individuales se presentan en los cuadros 5 y 6 seglin la metodologia de
contraste aplicada. En €l contexto del CAPM €l contraste de anomalias consiste
en verificar la hipétesis nula de término independiente del modelo y coeficientes
asociados a las variables fundamentales no distintos de cero (en la expresion [4]
Ho: Vo=0,yc=0con, k=2, ...,8).
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Como muestra el cuadro 5, resultados de la metodologia SUR, tras controlar por
diferencias en riesgo sistemético cuatro de las cinco variables fundamentales consi-
deradas de formaindividual, resultan estadisticamente significativas a niveles inferio-
resal 10%, siendo € efecto resultado sobre precio € Unico que resulta descartable.

Adicionalmente, tanto el ratio C/P como las variables AVTASy lamedida del
tamafio presentan la relacion esperada con la rentabilidad, positiva para el primer
caso e inversa en los dos Ultimos. Una cuestion diferente es el tipo de conexion que
ha revelado el signo del coeficiente estimado para €l ratio fondos propios sobre
precio, ya que contradice la evidencia empirica anterior, asi como lo evidenciado
en el andlisis por carteras, d fijar unainfluencia negativa de B/P en la rentabilidad
futura. En cualquier caso hay que tener en cuenta que en el andlisis por carteras,
construidas seguin la distribucion de este indicador, |os grupos de activos interme-
dios no presentaban una relacion monétona creciente entre valores en B/Py laren-
tabilidad media, por lo tanto, los resultados no son compl etamente contradi ctorios.

En nuestra opinion la explicacion a este signo en el coeficiente asociado a
B/P podria ser consecuencia de dos hechos distintos. Por un lado, la presencia en
la muestra de valores del ratio extremos, que, sin embargo, no se corresponden
con la caracterizacion de empresas en crecimiento o valor. La presencia de este
tipo de observaciones vendria motivada por la propia situacién de los mercados de
capitales durante el periodo analizado. De este modo, en épocas de recesion es
més probable que las empresas de valor, financieramente menos estables!4, obten-
gan resultados negativos y vean reducido su patrimonio neto.

Posteriormente, cuando las mismas comiencen a obtener nuevamente benefi-
cios, la recuperacion de sus fondos propios sera progresiva pero mas lenta que €
gjuste de los precios a la nueva situacion, de tal forma que €l ratio mantendra va-
lores reducidos, pero, no como consecuencia de buenas expectativas reflejadas en
precios, sino por valores contables reducidos. En estas circunstancias, activos de
valor presentaran niveles en €l ratio mas reducidos.

En segundo lugar, el signo negativo del coeficiente asociado a B/P en lare-
gresion puede venir motivado por la correlacion existente entre valores de B/P y
laevolucién de los precios de mercado en los Ultimos meses, de tal forma que este
indicador puede estar midiendo en realidad un efecto momentum [Jegadeesh y Tit-
man (1993)], esto es, la continuidad de la tendencia de |os precios durante el afio
inmediatamente anterior, méas que un efecto fundamental.

Por Ultimo, en €l cuadro 6 se presentan |os valores promedios de la distribu-
cion de coeficientes estimados mes a mes siguiendo |a metodol ogia de contraste
de Famay MacBeth (1973). Para contrastar |a hipétesis nula de coeficientes men-
suales asociados a las variables fundamentales no distintos de cero aplicamos €l

estadistico de lat, calculado como t:/ A , con T = 84. Estos valores se
s/ T

muestran en lafilainferior alaque corresponde ala estimacion del promedio.

(14) Famay French (1995) asi o certifican.
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A lavista de los resultados, se comprueba que el método de estimacion no
afecta a los coeficientes estimados para | as variables contables, resultando compa-
rables seglin ambas metodologias. No ocurre lo mismo con relacién al efecto ta-
mafio para el cudl no es posible rechazar la hip6tesis nula de contraste. La eviden-
cia de una debilidad e, incluso, de la inversion del efecto tamafio, aunque sin
documentar en el mercado espariol, si ha sido obtenida en € norteamericano [Di-
chev (1998)].

En otro sentido, si bien confirmando resultados anteriores, €l estudio por titu-
los individuales revela un escaso poder explicativo del coeficiente beta. En este
caso siguiendo la versién del CAPM propuesta por Black (1972), la hipétesis de
contraste es la de coeficiente asociado a beta positivo y significativamente distinto
de cero y término independiente significativamente distinto de cero (Ri; = Yo + Y43
+ &y). Los resultados evidenciados rechazan la hipétesis nula, dado que el coefi-
ciente asociado a beta resulta positivo pero estadisticamente no distinto de cero,
mientras si |0 es el término independiente del modelo. Adicionalmente, al incor-
porar la beta como explicativa junto con las variables fundamentales, el signo de
su coeficiente se torna negativo en algunos casos y hunca se muestra estadistica-
mente significativo.

2.2.2. Andisis multivariante

Para examinar lainfluencia conjunta de |os indicadores de valor y tamafio en
larentabilidad, reestimamos los model os de regresion para activos individuales en
los que se incluiran como explicativas diversas combinaciones de las variables
fundamentales. No obstante, para evitar posibles problemas de multicolinealidad
en los modelos, la inclusién de variables explicativas en los mismos siguio €l si-
guiente proceso.

En un primer paso estimamos una ecuacion de regresion en la que cada va-
riable fundamental es explicada por otra. Posteriormente, en la ecuacién de con-
traste [3] se incluye como explicativa la variable que se considera independiente
en la ecuacion del primer paso junto con €l residuo de ese modelo. De esta mane-
ra contrastamos la capacidad explicativa de la variable en cuestion junto con
aquella parte de la segunda variable que resulta independiente de la primera. Ana-
liticamente, suponiendo que la variable explicativa es C/P y la explicada B/P, €
proceso consistiria en:

(BP)jia =0y + 0y (C/P)g+ey O RESi ;= (B/P)ig—01—0;(ClP)iy
R — Rfi = Yo + Bi(Rut — Rf) + Y2 (C/P)ii1 + Y3 RESi1 + & [5]

Para comenzar consideramos como variable explicativa del resto de indicado-
resd ratio C/P, dado que €l modelo que la contenia como independiente en el andli-
sis de regresion univariante ha sido € que mayor coeficiente de determinacion ha
revelado. El resto de relaciones entre variables dos a dos en las que no interviene
este indicador se va examinando de la mismaforma, siendo la siguiente variable ex-
plicativa del resto B/P, por ser la siguiente en cuanto asu R,2 y asi sucesivamente.

Todos los coeficientes estimados segin metodologia SUR se exponen en el
cuadro 7. Si los efectos de las variables en la rentabilidad son independientes se
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esperan coeficientes asociados a los residuos incluidos en los model os estadistica-
mente significativos. En caso contrario se acepta la hipétesis de subrogacion a
favor de la variable independiente que se esté considerando en cada caso.

Los valores resultantes de la estimacién revelan una mayor capacidad expli-
cativa de la rentabilidad media del ratio C/P con relacién al resto de variables, a
excepcion de LVMDO, con la que en principio tampoco presentaba una correla-
cion elevada. Una cuestion importante es que este ratio contable es capaz de su-
brogar el efecto B/P, no resultando esta ltima variable significativa por la parte
gue no es explicada por C/P. Este es un resultado diferencia respecto a los referi-
dos al mercado norteamericano, pero no asi respecto a otros mercados de capita-
les europeos!®. Una posible justificacién del mayor poder predictivo de C/P puede
derivarse del mayor impacto de las préacticas contables en la obtencion de la cifra
de resultados (y de fondos propios) de las empresas, de manera que |0s recursos
generados, a ser una partida mucho menos manipulable que €l beneficio conta-
ble, reflejen mejor las expectativas futuras sobre la empresa.

Por otro lado, la informacion contenida en el ratio B/P parece suficiente para
reflgjar el efecto tamafio en la rentabilidad, de manera que esta Ultima variable no
presenta capacidad explicativa incremental a la primera e, incluso, cuando se in-
corpora en los modelos como explicativa junto con otras variables carece de signi-
ficatividad.

Finalmente en el cuadro 8 se recogen los resultados de los modelos multiva-
riantes estimados seguin el método de estimacion en dos pasos. Los resultados ob-
tenidos respecto a las variables fundamentales son similares a los comentados
para la metodol ogia SUR. Adicionalmente volvemos a comprobar el escaso poder
explicativo del coeficiente beta.

En este sentido, y alavista de los resultados, podemos sefialar que la diversi-
dad de betas, tal como han sido estimadas, no parece suficiente para explicar lava
riabilidad de la rentabilidad entre activos, |o que ratifica resultados obtenidos por
otros autores en el mercado de capitales espariol. Al mismo tiempo, no parece que
€l riesgo de mercado sea el Unico factor que captura la distribucion transversal de
las series de rentabilidad, ya que en el periodo muestral considerado las variables
fundamental es parecen subrogar el poder explicativo del coeficiente beta estimado.

Dadas estas primeras conclusiones, cabe también la posibilidad de argumentar
gue las diferencias de rentabilidad observadas para titulos con valores mayores y
menores en las fundamentales se deriven en realidad de diferencias en la rentabili-
dad esperada seguin €l nivel de beta. Es decir, si las variables fundamentales estén
correlacionadas con €l coeficiente de volatilidad, |os efectos fundamental es obser-
vados empiricamente responderian a compensaciones por €l riesgo de mercado cuya
sensibilidad mide esta variable, siendo este argumento consistente con el CAPM.

En nuestro andlisis la relacion entre las betas estimadas y €l resto de varia-
bles puede examinarse, bien a través de los valores medianos beta que se mues-
tran en el cuadro 2, bien através de | os coeficientes de correlacion recogidos en €l

(15) Brouwer et al. (1996) obtienen resultados similares en los mercados de Francia, Alemania,
Holanday Reino Unido.
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cuadro 3. Los valores de BETA que se muestran en €l cuadro 2 se corresponden
con la beta resultante de la estimacion del modelo de mercado, siendo la variable
dependiente la rentabilidad de cada cartera construida a partir de la funcién de
distribucién de los indicadores fundamentales y beta. Se trata, por tanto, de coefi-
cientes de volatilidad estimados con posterioridad a la construccion de las carte-
ras. Los resultados permiten destacar, en primer lugar, una correspondencia direc-
ta entre valores en betay €l ratio B/P 'y, especialmente, una persistencia temporal
de las betas de cada cartera en periodos posteriores a de la ordenacion de empre-
sas en funcién del mismo coeficiente estimado en periodos anteriores.

Por su parte los coeficientes de correlacion revelan que, considerando todos
los datos de serie temporal y transversal, es el tamafio la variable con la que beta
presenta una conexioén negativa mas importante, no asi con €l resto de indicadores.
Famay French (1992) también verifican esta conexion y comprueban que la beta
solo se asocia positivamente con la rentabilidad para las carteras formadas segun el
valor de capitalizacion bursétil de las empresas. Pese a que en nuestro caso no se
ha constatado esta relacion en el andlisis por carteras, si es posible que a incluir
ambas variables en e modelo de regresion estimado por el método de dos pasos,
en €l que intervienen ambas variables como explicativas, se produzcan problemas
de multicolinealidad que podrian explicar lano significatividad del tamafio.

Para comprobar esta posibilidad hemos reestimado los model os incluyendo
Unicamente la parte de beta que no es explicada por € tamafio, siguiendo el pro-
ceso aplicado en el andlisis de subrogaciones entre efectos. Los valores de esta es-
timacion confirmaron la relevancia del efecto tamafio, siendo esta variable esta-
disticamente significativa, no asi € coeficiente de volatilidad.

En conclusion, el coeficiente beta, tal como ha sido estimado, resulta supera-
do por otro tipo de indicadores, de forma que se rechazaria la implicacion de ex-
clusividad a favor de beta que establece el modelo unifactor. En todo caso, |a acep-
tacion de las variables fundamentales como medidas de nuevos factores de riesgo
requerira un examen de la relacion entre los rendimientos y su sensibilidad a estas
variables, con € fin de analizar € coeficiente asociado a esa sensibilidad.

Por otro lado, nuestros resultados pueden ser interpretados en diversas direc-
ciones. Asi, €l rechazo definitivo ala exclusividad de la beta es dificil de afirmar,
puesto que siempre puede argumentarse que las conclusiones de |os contrastes se-
rian otras en €l caso de trabajar con las betas verdaderas. Iguamente, €l horizonte
temporal en & que se concentra nuestro trabajo es reducido, razén por la que los
resultados pueden verse influidos por la marcha de los mercados durante el perio-
do de tiempo analizado y de la economia en general.

3. ESTACIONALIDAD DE LOS EFECTOS FUNDAMENTALES

Para finalizar nuestro analisis empirico vamos a comprobar la robustez de los
resultados obtenidos en e contraste de efectos fundamentales con relacidn al posi-
ble impacto de un comportamiento estacional de larentabilidad de enero en lasrela
ciones observadas. En este sentido, son numerosos |os trabajos que han advertido
unavinculacion de este tipo de efectos con anomalias ligadas a calendario, concre-
tamente al comienzo de afio [entre otras, Davis (1994) o Famay French (1992)].
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Para comprobar esta posibilidad hemos diferenciado las observaciones co-
rrespondientes a este mes en la ecuacion de regresion [3] mediante lainclusion de
una variable ficticia E;; que tomara valor 1 en enero y 0 para €l resto de meses.
Asi, siguiendo a Jaffe et al. (1989), €l sistema de ecuaciones SUR quedaria expre-
sado como:

R¢ =yoEit+ p(1-E) + fER, + KL -E)R, + SkEXia-1 4

K (6]
+3 w(1- Ei)Xikt -1+ &t

con,i=1,..,N, t=1,..,T, k=1,..,K
R|t*:R|t—th Rl\/lt*:RMt_Rﬁ

L os coeficientes de regresion en enero se corresponden con ykEit, mientras
que para €l resto de meses seran yk(1 — Eit). De igua forma para el término inde-
pendiente. Los valores estimados, asi como sus estadisticos de significatividad in-
dividual, se exponen en €l cuadro 916,

El andlisis de los datos revelados pone de manifiesto que durante el mes de
enero las variables contables no se asocian con los rendimientos bursétiles, no
siendo ninguno de sus coeficientes estadisticamente significativo. Por otra parte,
parala muestra de meses entre febrero y diciembre se observan resultados simila-
res alos obtenidos para el afio completo, de tal forma que no es aceptable la hipé-
tesis de que los efectos fundamentales son exclusivos del mes de enero, periodo
en el que se observa un comportamiento de la rentabilidad diferencia al del resto
del afio. En cualquier caso, €l escaso nimero de observaciones para el mes de
enero con las que contamos (7) aconsejan tomar estos resultados con cautela,
siendo necesario confirmarlos en horizontes de tiempo mas largos.

Nuestros resultados también confirman la existencia de estacionalidad en la
rentabilidad de enero, dado que la estimacion del término independiente asociado
alos meses de febrero a diciembre es negativo y estadisticamente distinto de cero
en los cinco modelos, indicando una rentabilidad media gjustada por riesgo infe-
rior durante estos meses. Por Ultimo, tampoco se observan valores de beta diferen-
tes en cada uno de los dos subinterval os analizados.

(16) El efecto enero también se andiz6 paralarentabilidad de carteras. Estos resultados estan dis-
ponibles previa peticion alos autores.
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4. A MODO DE CONCLUSION

El andlisis del comportamiento de la rentabilidad mensual de los titulos refle-
ja, como primera anomalia, una escasa correspondencia entre los rendimientos y
el coeficiente de volatilidad, habiéndose comprobado una prima de riesgo casi
nula en los model os estimados y revelando esta variable una relacion negativa con
la rentabilidad en alguno de los casos. Asi, en linea con lo ya evidenciado previa-
mente por otros autores en el mercado espariol, la beta, en la forma que ha sido
estimada, no parece ser el factor que determina la variabilidad en la rentabilidad
delas acciones, tal como apriori establece el CAPM.

En segundo término, el examen descriptivo de las tasas de rentabilidad por
carteras no ha mostrado comportamientos regulares asociados a las variables fun-
damentales en sentido estricto, si bien, en nuestra base de datos una estrategia que
invierte en titulos de valor (ratios C/P, B/P elevados) alcanza una rentabilidad
anual posterior alaformacion de dichas carteras un 16% mayor ala que obtienen
los titulos en crecimiento (valores en los ratios mas reducidos). Adicionalmente,
atendiendo a los resultados del estudio para titulos individuales, se ha constatado
una superioridad explicativa de la variable C/P respecto a resto de indicadores,
especialmente sobre la del ratio resultados sobre precio, cuya relacién con laren-
tabilidad ha resultado irrelevante. Asi, en nuestra muestra de titulos es posible
medir el denominado efecto valor através del indicador C/P exclusivamente, si
bien esteratio, por si mismo, no justificael efecto tamafio.

Finalmente, se ha constatado que lainfluencia de las variables fundamentales
en larentabilidad no viene justificada por un comportamiento estacional de la
misma durante el mes de enero.

En conclusion, no parece que en el mercado de capitales espafiol caracteristi-
cas fundamentales como la valoracion de los resultados o la evolucién de la em-
presa en el pasado resulten determinantes en la rentabilidad media de las empre-
sas, mientras que si 1o es la valoracién de los recursos generados y en menor
medida de los fondos propios. El porqué es dificil de argumentar, puesto que
todas son variables elegidas ad hoc y en principio tan Util podria ser una como la
otra. En este sentido, se hace preciso una mayor investigacion que permita dar
respuesta a algunos de los interrogantes a los que han dado lugar nuestros resulta-
dos, principalmente con relacion a la interpretacion econdmica de estos efectos
fundamental es dentro del ambito de la valoracion racional y su implicacion en la
literatura sobre valoracion de activos o bien a través de modelos de comporta-
miento de los inversores. También, respecto a una mayor eficiencia en la estima-
cion de las betas, la posible existencia de relaciones no lineales entre rentabilidad
y las fundamentales y una constatacion de estos efectos en periodos de tiempo
distintos al analizado.

|
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ABSTRACT

In the framework of CAMP, the aim of this paper is to analyse the power
of fundamental variables to explain the differences in market return of a
sample of firms listed on the Madrid Stock Exchange during the period
1991-1998. Our results reveal a significant relationship between returns
and cash flow to price ratio. In addition, this ratio seems to capture the
explanatory power of the other variables, such as earnings to price or
book to market ratios. On the other hand, we find no evidence of any sig-
nificant positive association between beta and returns. Finally, the grea-
ter power of the fundamentals, as compared to beta, to capture differen-
cesinreturnsis not explained by a January effect.
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