(Es el efecto momentum exclusivo de empresas insolventes?

1.- INTRODUCCION

La continuacién de rentabilidades en el medio plazo, conocido como “efecto
momentum”, es una regularidad empirica que se ha observado tanto en el mercado
americano (véase Jegadeesh y Titman, 1993 y 2001) como en otros mercados bursatiles
(véase Rouwenhorst, 1998 para varios mercados europeos; Hameed y Kusnadi, 2002 para
algunos mercados asiaticos; Hon y Tonks, 2003 para el Reino Unido; Glaser y Weber 2003
para el mercado aleman; Forner y Marhuenda 2003, 2006 y Muga y Santamaria 2006 para
el mercado espanol o Muga y Santamaria, 2007a para algunos mercados latino-
americanos).

Dicho efecto se ha asociado fundamentalmente con caracteristicas tales como el
tamano (véase Hong, Lim y Stein, 2000), debido a la mayor dificultad para incorporar de
forma completa la informacién en activos méas pequernos y de menor atencién por parte de
los analistas, o la ratio Book to Market, en adelante BTM, (véase Daniel y Titman, 1997) al
relacionar un menor valor de esta ratio con la mayor dificultad de valoracién de las
empresas. Otras caracteristicas con las que se ha relacionado el efecto momentum son el
sector de actividad al que pertenecen las empresas (véase Moskowitz y Grimblatt, 1999) y
los tipos especificos de empresas de dificil valoracidon (véase Muga y Santamaria, 2007b). En
este sentido, Font y Grau (2007) encuentran que el factor de momentum tiene relevancia en
la explicacién de riesgos especificos para algunos sectores en el mercado de valores espafiol.

Recientemente, Avramov et al. (2007) muestran que el momentum sélo se observa en
empresas con baja calificacién crediticia y, mas contundentemente, Agarwal y Taffler
(2008) afirman que el momentum es una consecuencia directa de la infrarreaccién del
mercado al riesgo de insolvencia. Sin embargo, existen razones para poner en tela de juicio
la generalizacion de estas conclusiones. Por un lado, Avramov et al. (2007) utilizan como
medida de insolvencia la calificacién crediticia que, ademés de otras consideraciones,
impone inexorablemente un sesgo muestral en su analisis sobre una variable, el tamario,
que se ha probado relevante en la explicacién del efecto momentum. Por otro lado, Agarwal
y Taffler (2008) utilizan una medida basada tnicamente en informacion contable (la Z de
Altman) que posteriormente categorizan para su analisis, por lo que las empresas sélo son
solventes o insolventes. Ademads, la medida de insolvencia utilizada no presenta relacién
significativa con el tamano o el BTM, cuando existe abundante evidencia empirica de que el
efecto momentum se relaciona significativamente con estas caracteristicas.

En este contexto cobra relevancia el estudio de la relacién detectada entre el
momentum y el riesgo de insolvencia con el empleo de medidas alternativas que pueden
superar estas debilidades. En concreto, se propone la utilizacién de la medida empleada por

Vassalou y Xing (2004), que deriva el nivel de insolvencia de una empresa a partir de los



precios de mercado de sus acciones. Esta eleccibn no impone apenas restricciones
muestrales y aprovecha la informacién existente en el mercado acerca de las expectativas
de los agentes sobre el comportamiento futuro de los activos de la empresa. Adicionalmente,
se utilizaran otras medidas basadas en conjuntos de informacién alternativos con objeto de
robustecer las conclusiones.

En el supuesto de detectarse la existencia de una relacién estrecha entre el nivel de
insolvencia y el efecto momentum, es relevante conocer si éste resulta significativo tras
controlar por la medida de insolvencia considerada. Si éste desaparece tras controlar por el
nivel de insolvencia nos indicaria que se encuentra explicado por la exposiciéon a un factor
de riesgo expreso (como podria ser el de insolvencia) u omitido (como podria ser algun otro
factor distinto pero relacionado con el nivel de insolvencia de las empresas). Para este
propésito se realizar4a un andlisis de estrategias neutrales al grado de insolvencia,
moderados por variables como el tamano, el book to market, endeudamiento o la volatilidad
que se han vinculado con dificultades de informacién de las empresas (véase Jiang et al.,
2005) y que tienen que ver, de una manera directa o indirecta, tanto con el momentum
como con el riesgo de insolvencia. La utilizacion de estrategias neutrales es una opcién no
paramétrica mas general que la aplicacién de modelos especificos de factores de riesgo
(como utilizan Agarwal y Taffler, 2008) o el descarte de un porcentaje de observaciones en
funcién del grado de insolvencia (como realizan Avramov et al., 2007) que puede eliminar,
en paralelo, otras caracteristicas explicativas relevantes.

Independientemente de la respuesta a la cuestién anterior, es interesante analizar si,
como parece deducirse de los resultados de los trabajos mencionados, el efecto momentum
se relaciona biunivocamente con empresas insolventes o si, en cambio, ésta es una
caracteristica mas que puede asociarse a dicho efecto, unido a otras caracteristicas que se
pueden ligarse a problemas de informacién en empresas (como indican Jiang et al., 2005 o
Zhang, 2006) o con empresas con mayor dificultad de valoracién (Muga y Santamaria,
2007b).

En consecuencia, este trabajo pretende contribuir a la literatura en varios aspectos
relevantes. En primer lugar, se contrasta si, como parece desprenderse de los trabajos de
Avramov et al. (2007) o Agarwal y Taffler (2008), el efecto momentum es un efecto exclusivo
de empresas insolventes o si, en cambio, sus conclusiones estan determinadas por las
medidas de insolvencia que han utilizado. La respuesta a esta cuestion es clave de cara a
desentranar el origen del efecto momentum, aspecto sometido a un permanente debate en
la literatura. En este punto se emplean diferentes medidas de riesgo de insolvencia basadas
en conjuntos de informaciéon alternativos con objeto de robustecer las conclusiones. Debe
destacarse que la aplicacién de estas medidas supone una contribucién adicional del trabajo
dado que la aproximacién del nivel de insolvencia en el contexto espafiol tradicionalmente
se ha realizado utilizando modelos basados en informacién contable. De este modo, Garcia-
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extensiones del mismo para medir la insolvencia de las empresas. Mora (1994) y
Hernandez-Canovas y Martinez-Solano (2006) también parten de datos contables para
aproximar el nivel de insolvencia. Concretamente, Mora (1994) propone un modelo logit de
predicciéon de quiebra, mientras que Hernandez-Canovas y Martinez-Solano (2006) ordena
la insolvencia de las empresas en base a su edad, tamano, endeudamiento y cociente entre
los flujos de caja y el total de activos. En segundo lugar, se utilizarda una via no
paramétrica, como son las estrategias neutrales, para contrastar si el efecto momentum
responde a una exposicién significativa al riesgo de insolvencia. En tercer lugar, se
profundizara en la relacién entre nivel de insolvencia y momentum con el empleo de
variables moderadoras ligadas a las dificultades de informacién de las empresa. Este
andlisis se realizara con estrategias construidas de manera dependiente e independiente,
aspecto especialmente relevante en mercados de pequeno tamafno en los que la
diversificacién de las carteras puede tener un papel decisivo en el resultado. Por ultimo, el
analisis se centra en el mercado de valores espafol, que presenta unas caracteristicas
diferentes de los mercados anglosajones analizados en otros trabajos, tanto por el nimero
de empresas que cotizan, su nivel medio de capitalizaciéon, o las diferencias de
microestructura de los mercados.

En lo que sigue, el trabajo presenta la siguiente estructura. La seccién segunda
introduce brevemente las medidas utilizadas en el trabajo para aproximar el nivel de
insolvencia de las empresas. La seccidn tercera describe la base de datos utilizada. La
secci6n cuarta presenta los resultados del efecto momentum para el periodo muestral
considerado. La quinta estudia el papel del riesgo de insolvencia en la explicacién del efecto
momentum. Por dltimo, la seccién sexta muestra las conclusiones mas relevantes que

pueden extraerse del trabajo.

2.-MEDIDAS DE INSOLVENCIA
Los trabajos previos que han examinado el efecto del riesgo de insolvencia sobre el
comportamiento del precio de las acciones utilizan diferentes fuentes de informacién para
aproximar el nivel de insolvencia de las empresas. Por un lado estdn los trabajos que
parten de informacién contable, como Griffin y Lemmon (2002), que utiliza el modelo O-
score de Ohlson (1980), y Dichev (1998) y el ya citado de Agarwal y Taffler (2008), que
utilizan la Z de Altman (1968).
La Z de Altman puede considerarse como la medida clasica del riesgo de insolvencia
con informacién contable. A partir de una muestra de 66 empresas cotizadas y utilizando
andlisis discriminante, Altman (1968) obtuvo la siguiente relaciéon entre la medida del

riesgo de impago, Z, y cinco ratios contables:
Z=12X,+14X,+0,6X,+0,999X, +3,3X, (1)

con:



X1: Fondo de maniobra/Activos totales

Xso: Beneficios retenidos/Activos totales

X3: Valor de mercado de las acciones/Valor en libros de la deuda

X4: Ventas/Activos totales

Xs5: Beneficios antes de intereses e impuestos/Activos totales

Segun los resultados del trabajo de Altman, para valores de Z por encima de 3 la

empresa no presenta riesgo de impago, mientras que si Z es menor que 1,8, la probabilidad
de impago es muy alta.

Como es conocido, el uso de informacién contable para estimar el riesgo de
insolvencia de una empresa presenta algunos inconvenientes. Dado que los modelos
contables utilizan la informacién contenida en los estados financieros, que se basa en
resultados pasados, pueden no contener demasiada informacién sobre la situacién futura de
la empresa. Ademas, estos modelos no tienen en cuenta la volatilidad de los activos de la
empresa, por lo que concluyen que empresas con ratios iguales presentan idéntica
probabilidad de insolvencia. Sin embargo, la volatilidad es una variable crucial a la hora de
predecir el impago de una empresa puesto que captura la probabilidad de que el valor de los
activos sea insuficiente para satisfacer sus obligaciones. Ceteris paribus, cuanto mayor sea
la volatilidad del valor de los activos de una empresa, mayor serda su probabilidad de

impago.

Otros trabajos han aproximado la probabilidad de impago de una empresa utilizando
la informacién disponible en el mercado de bonos, como su calificacion crediticia o los
diferenciales de crédito de su deuda. Asi, Avramov et al. (2007) estudian la relacién entre
momentum y riesgo de insolvencia aproximando este ultimo mediante la calificacion
crediticia. Sin embargo, la utilizaciéon del rating como proxy del impago de una empresa
también tiene inconvenientes. Por un lado esta el hecho de que la calidad crediticia de una
empresa puede experimentar cambios sustanciales antes de que la calificacién crediticia sea
modificada. Por otro lado, la utilizacién del rating para aproximar el riesgo de insolvencia
implica suponer que dos activos con la misma calificacién crediticia tienen el mismo riesgo
de insolvencia. En cuanto a los trabajos que utilizan los diferenciales de crédito para
estimar el riesgo de insolvencia, Elton et al. (2001) demuestran que mucha de la
informacién contenida en el diferencial no esta relacionada con dicho riesgo. Ademas, se
debe tener en cuenta que este tipo de medidas no esta disponible para todos los titulos del
mercado, en especial para empresas pequeias, pudiendo generar un sesgo asociado con el

tamano.

Una alternativa a las anteriores aproximaciones del riesgo de insolvencia es la
construcciéon de una medida del impago a partir de los precios de mercado de las acciones de
la empresa, como hacen Vassalou y Xing (2004), Bystrom et al. (2005) y Bystrom (2006)

entre otros. Estos trabajos parten de la idea de Merton (1974), que propone considerar el



valor de los recursos propios de la empresa como una opcién de compra Europea sobre el

valor de sus activos y utiliza la férmula de Black y Scholes (1973) para obtener su valor.

Al igual que Merton (1974), estos trabajos suponen que el valor de los activos de la

empresa sigue el siguiente movimiento Browniano geométrico:
dVv, = NV, dt + o,V,dW (2)

donde V, es el valor de los activos de la empresa, U es la tasa de rendimiento instantdneo
esperado de V,, O, es la volatilidad de este rendimiento y W es un movimiento Browniano

estandar.

Suponiendo que la empresa esta financiada Unicamente con recursos propios y un
bono cupdn-cero con valor nominal D y vencimiento 7', la probabilidad de impago se puede
definir como la probabilidad de que el valor de los activos de la empresa en T sea menor que

el valor en libros de sus deudas, esto es:

P =Prob(V,; <D|V,,)=Prob(InV,; <InD|V,,) (3)

Puesto que el valor de la empresa sigue el proceso (2), se deduce que:

2
InV,; =InV,, +(,u—%j(T —t)+o,VT —tg (4)
donde:
W(T) -W(t
e < WM-WEO (5)
T-t

siendo &; variables i.i.d. segiin una N(0,1). De este modo, la expresién (3) puede escribirse

como:

2
P =Prob InV,, —InD+(,u—J—2AJ(T -t)+o,VT —tg; <0

2
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Utilizando la distribucién implicita en Merton (1974), la probabilidad de impago

viene dada por:



()

donde N() es la probabilidad acumulada de la distribucién Normal.

Es conveniente observar que para implementar la expresién (7) debe conocerse el

valor de los activos de la empresa, VA,t7 la volatilidad de su rendimiento, 0 ,, asi como el

valor de (. Sin embargo, el valor de los activos de la empresa no es directamente

observable y, por lo tanto, tampoco su volatilidad ni su tasa media de rendimiento. La

variable que si puede observarse es el valor de mercado de los recursos propios de la
empresa, Vg, a partir del cual puede estimarse la volatilidad de su rendimiento, 0.
Noétese que Merton (1974), aplicando Black y Scholes (1973) a la valoracién de los recursos

propios de la empresa, obtiene que el valor de VE’t viene dado por la siguiente expresion:
_ —r(T-t
Ve, =V N(d,) - De"TN(d,) ®)

con:

V 2
A | r+Za T -y
L. D 2 o
: O NT —t

d,=d, -0 VT -t (10

donde r es el tipo de interés libre de riesgo. Por otro lado, es conocido que O, y O se

pueden relacionar de este modo:

V
O = V—A N(d,)o, (11)
E

Por lo tanto, partiendo del valor de mercado de los recursos propios de la empresa y
resolviendo el sistema de ecuaciones (8) — (11) se pueden estimar VA,t’ 0, y u. Obtenidos
dichos valores, se sustituyen en (7) y se obtiene P, - En lo que resta, nos referiremos a

esta medida como medida BSM, que es el término utilizado por la literatura para indicar

que su obtencién se basa en los trabajos de Black y Scholes (1973) y Merton (1974).

Frente a los modelos basados en informacién contable, la medida BSM tiene la

ventaja de que no sélo considera informacién pasada, sino que al utilizar los precios de



mercado de las acciones, incorpora las expectativas de los inversores sobre el
comportamiento futuro de los activos de la empresa. Ademas, también tiene en cuenta la
volatilidad del rendimiento de los activos de la empresa. En este sentido, Hillegeist et al.
(2004) comparan esta medida con la Z de Altman (1968) y el O-Score de Ohlson (1980) y
obtienen que la medida BSM proporciona significativamente maéas informacién sobre el

impago de la empresa que cualquiera de los otros dos modelos.

Por otro lado, en comparacién con el rating crediticio como proxy del impago, la
medida BSM presenta la ventaja de ausencia de retardo entre el cambio de la calidad
crediticia y la incorporacién a la medida de riesgo, puesto que en la medida BSM los precios
del mercado estan descontando la informacién futura sobre los flujos de caja de la empresa.
Ademas, se obtiene para cada empresa un valor en funcién de su situacién financiera y de
su capitalizacion, que puede ser diferente del valor obtenido para cualquier otra empresa
con el mismo rating crediticio, lo que permite realizar clasificaciones méas afinadas. Por
ultimo, permite disponer de un valor de la medida para todas las empresas con unos

minimos de informacién y no solamente para aquellas que poseen calificacién crediticia.

Adicionalmente, la medida BSM también supera algunos de los inconvenientes del
uso de los spreads de los bonos como medida del impago, como son el problema de las
emisiones multiples y la necesidad de que existan bonos negociados de la empresa para
poder tener una medida de la probabilidad de impago. Nétese que habitualmente es mas
sencillo obtener informacién sobre el precio de las acciones de una compania que sobre la

rentabilidad de su deuda.

Otra medida de la insolvencia basada en los precios de mercado de las acciones es la

propuesta por Bystrom (2006), que consiste en una simplicacién de la medida BSM.

. I 1 . ,
Bystrom (2006) supone que el término (,U—Eaij(l' -1) es despreciable, y que N(d,)est4
préximo a la unidad. Bystrom (2006) justifica estos supuestos basandose en que

1, ~ Va

r —EUA (T —t) es generalmente pequefio comparado con |n3, y en que N(d,) es
significativamente diferente de la unidad sélo en casos extremos en los que V, es cercano a

Dy 0, es muy alta. Ademas, supone que el tiempo al vencimiento es un afio, por lo que la

simplificacién de Pt t queda del siguiente modo:

« _n . InL
Pdef,l_N( JE(L—l)J (12)



D

con L =——— . Como puede observarse, el calculo de esta medida Gnicamente requiere

Ve +D
conocer L'y O . A partir de este punto del trabajo la medida propuesta por Bystrém (2006)

recibiri la denominacién de BYS.

3.-BASE DE DATOS

La base de datos estd constituida por todas las acciones que cotizan en el mercado
continuo espafiol desde enero de 1995 hasta enero de 2007, y ha sido obtenida de la base
Thomson Financial. Del total de acciones cotizadas en dicho periodo se han excluido del
analisis aquellas pertenecientes a bancos, empresas financieras y de seguros, puesto que
tienen una estructura de capital diferente que podria distorsionar la informacién obtenida
sobre el nivel de insolvencia de las empresas, asi como las acciones para las que no se
dispone de alguna de las variables necesarias para obtener las medidas de insolvencia
utilizadas en el trabajo. De este modo, la muestra ha quedado reducida a titulos de 124
companias, con un numero minimo de 65 al comienzo del periodo objeto de estudio y
maximo de 100 en julio de 2001.

La exclusion del andlisis de las empresas relacionadas con el sector financiero
introduce un sesgo en la muestra, aunque las caracteristicas propias de este tipo de
empresas hacen que dicho sesgo no resulte relevante para el andlisis que se pretende llevar
a cabo. De hecho, si se comparan los valores medios de caracteristicas de las empresas del
sector financiero (Tamafo 20,70 y BTM 0,84), excluidas de la muestra, con los valores
medios de esas mismas caracteristicas para el resto de empresas que conforman la muestra
(Tamano 20,15 y BTM 0,64) se puede observar que las empresas de este sector presentan
un mayor tamafio y un mayor valor de la ratio book to market!. Tal y como se ha indicado
en la introduccidn, la literatura ha mostrado que en empresas con estas caracteristicas es
menos probable encontrar efecto momentum (véase Hong, Lim y Stein, 2000 o Daniel y
Titman, 1997). Adicionalmente, Muga y Santamaria (2007b) muestran que en el caso del
mercado de valores espafnol los rendimientos de las estrategias de momentum
implementadas en las acciones del indice Ibex Financiero no presentan valores
estadisticamente significativos.

Dada la naturaleza del trabajo se han utilizado datos mensuales. En linea con
Vassalou y Xing (2004) los datos de la deuda son los del ano corriente a partir de abril y los
del ejercicio anterior para los meses enero, febrero y marzo. Ademads, de acuerdo con otros
trabajos?, se ha tomado como valor en libros de la deuda la suma de la deuda a corto plazo y

el 50% de la deuda a largo plazo.

1 Se ha realizado un contraste de diferencia de medias entre la muestra de empresas utilizada en el trabajo y las
empresas financieras excluidas de dicha muestra para las caracteristicas tamanio y BTM (t=6,9 y t=9,8 ambos
significativos al 1%).

2 Véanse por ejemplo Crouhy et al. (2000) y Vassalou y Xing (2004).



Con objeto de disponer de una medida homogénea del tipo de interés libre de riesgo
para el todo el periodo se ha tomado la referencia de tipos de interés de convergencia de
Maastrich (MCBY) publicados por EUROSTAT basados en la rentabilidad en el mercado
secundario de los bonos con vencimientos préximos a 10 afios.

Por ultimo, para el cdlculo del valor de la Z de Altman se ha utilizado informacién

adicional procedente de la base de datos SABI.

4.- MOMENTUM: METODOLOGIA Y RESULTADOS

La metodologia empleada en el presente trabajo es similar a la descrita por Jegadeesh
y Titman (1993). El planteamiento parte del analisis en tiempo de calendario de un
conjunto de estrategias de momentum existentes en cada momento del periodo objeto de
estudio. En concreto, en un momento del tiempo se ordenan los titulos por sus
rentabilidades acumuladas los J meses anteriores (periodo de formacién), y se clasifican los
titulos en quintiles? de forma que aquél quintil de titulos con mayor rentabilidad en dicho
periodo constituird la cartera de ganadores y aquél quintil de titulos con menor
rentabilidad constituira la cartera de perdedores. La estrategia de momentum se forma por
una posicién compradora en la cartera de ganadores y una posicién vendedora en la cartera
de perdedores. Las citadas estrategias se observan durante los K meses siguientes a su
formacién (periodo de mantenimiento). Al mes siguiente, se repite el proceso por lo que, en
un momento concreto existen un maximo de K estrategias abiertas. Su valor medio
constituye el rendimiento de la estrategia media de momentum para dicho periodot. Segtin
estos autores, la utilizaciéon de esta aproximacién en tiempo de calendario elimina los
posibles problemas que pudieran surgir de autocorrelacion en las rentabilidades de las
estrategias, por lo que seria suficiente el empleo de un estadistico t convencional para
contrastar su significatividad. A pesar de ello, en el presente trabajo se ha utilizado un
estadistico t ajustado por el procedimiento de Newey-West (1987) para contrastar la
significatividad de las rentabilidades de las estrategias.

En cuanto a resultados, hay que sefialar que la presencia de efecto momentum en el
mercado de valores espafol ha sido estudiada en articulos como Forner y Marhuenda (2003
y 2006) 0 Muga y Santamaria (2006 y 2007c) con conclusiones consistentes con la presencia
de un efecto momentum que se debilita a finales de los afios 90. En el Cuadro 1 se muestran
los resultados referentes a las rentabilidades proporcionadas por este tipo de estrategias,
asi como de las carteras de titulos ganadores y perdedores que las constituyen para el

periodo muestral comprendido entre enero de 1997 y enero de 2007. En él se puede observar

3 Aunque Jegadeesh y Titman (1993) utilizan deciles, dada la diferencia de tamaro de mercado se propone utilizar
quintiles con objeto de disponer de carteras con un minimo de diversificacién.

4 Aunque en estudios de mercados como el estadounidense es habitual intercalar un periodo de tiempo entre la
formacién y el mantenimiento de las carteras para evitar asi que los resultados se vean contaminados por la
reversion a corto plazo documentada en trabajos como Jegadeesh (1990), en el caso del mercado espariol con datos
mensuales no se observa dicho efecto, por lo que no procede su eliminaciéon (Muga y Santamaria, 2006).



la presencia de efecto momentum en el mercado de valores espafiol que oscila entre el 0,41%
de rentabilidad media mensual para la estrategia con 12 meses en el periodo de formacién y
12 meses en el periodo de mantenimiento (J=12 y K =12) y el 1,01% medio mensual para la
estrategia (J=6 y K=3)5, si bien los resultados no resultan significativos para algunas
estrategias con largos periodos de formacién y mantenimiento.

Si comparamos los resultados mostrados en este Cuadro con los obtenidos en Muga
y Santamaria (2006) para el periodo 1992 — 2004 se pueden observar rendimientos
similares de las estrategias®, si bien en el presente trabajo el debilitamiento de las
estrategias con largos periodos de formacién y mantenimiento es mayor. Al descomponer los
rendimientos de las estrategias de momentum en las carteras de titulos ganadores y
perdedores que las forman, se puede observar que las diferentes carteras de titulos
ganadores, resultantes de la combinacién de los distintos periodos de formacién y
mantenimiento, presentan unos rendimientos aparentemente estables y significativos. Sin
embargo, los rendimientos de las carteras de titulos perdedores, a pesar de que en ningun
caso resultan significativas, presentan un comportamiento creciente al aumentar tanto los
periodos de formacién como mantenimiento, oscilando entre el 0,77% medio mensual para
J=3y K=3y el 1,12% medio mensual para J=12 y K=12, lo que provoca el debilitamiento de
los rendimientos de las estrategias para los periodos de formacién y mantenimiento maés
prolongados.

En resumen, aunque en la literatura previa se habian mostrado indicios de cierta
desaparicién del efecto momentum tras la crisis del final de la década de los noventa, los
resultados aqui presentados muestran que éste no ha desaparecido. No obstante, lo que
quiza se haya producido es una disminucién en el espacio temporal de continuaciéon de
rentabilidad de dichas estrategias, ya que las compuestas por periodos mas largos no

resultan significativas.

5.- MOMENTUM Y RIESGO DE INSOLVENCIA
5.1.-CARACTERIZACION DE LAS CARTERAS DE MOMENTUM

Comprobada la existencia de efecto momentum en el mercado de valores espariol
durante el periodo muestral considerado, se procede a analizar la posible relaciéon de las
carteras que componen estas estrategias con determinadas variables puestas de manifiesto
en la literatura. En particular, se ha observado que existe una relacion entre el efecto

momentum y el tamafio o la ratio BTM (véanse Hong, Lim y Stein, 2000 y Daniel y Titman,

5 Adicionalmente, para comprobar el efecto de la exclusién de las empresas financieras en el andlisis, se han
construido estrategias de momentum incluyendo en la muestra aquellas empresas financieras para las que se
dispone de datos. El porcentaje de empresas financieras que han formado parte de las carteras perdedora y
ganadora es de un 12,21% y 13,66%, respectivamente, cuando por azar deberian entrar a formar parte con una
probabilidad del 20%. En este sentido, los rendimientos obtenidos en la mayoria de las estrategias han sido
inferiores a los obtenidos con la muestra utilizada en el trabajo, aunque en ningin caso han resultado
significativamente diferentes.

6 Los rendimientos de las estrategias de momentum medidas en tiempo de calendario en Muga y Santamaria
(2006) oscilan entre el 0,45% medio mensual de la estrategia J=3 y K=3 y el 1,01% medio mensual de la estrategia
J=9 y K=6 (Tabla 1, panel B).
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1997). Por otro lado, Avramov et al. (2007) han mostrado que este efecto solamente se
detecta en carteras con elevado riesgo de insolvencia. Dados estos antecedentes se ha
decidido caracterizar las carteras de momentum con estas variables.

Para no limitar la aproximacién del riesgo de insolvencia a un conjunto de
informacién, se utilizan tanto las medidas basadas en el precio de mercado de las acciones
descritas en la segunda seccién, como la Z de Altman, basada en informacién contable.

Asi, en primer lugar se utiliza como proxy del riesgo de insolvencia la medida BSM,

definida por la expresién (7). Para estimar P, , se sigue un procedimiento similar al

utilizado por Vassalou y Xing (2004). En primer lugar se estima la volatilidad de los

recursos propios, Og,, calculando la desviacion tipica del rendimiento del valor de los
recursos propios a lo largo de los 12 meses anteriores. Dicha estimacién de O, se adopta
como valor inicial para la estimacién de T ,,. Sustituyendo T,,, O,y Vg, en el sistema
de ecuaciones (8) - (11) se obtiene el valor inicial de VA’t. El proceso descrito se repite para
cada mes con objeto de disponer de una serie de estimaciones de V,, .

La estimacion de O,, requiere de la aplicacion de un proceso iterativo.

Inicialmente, a partir de los valores estimados para V,, se obtiene la primera estimacién

identificada como la desviacién estidndar de su rendimiento durante los 12 meses

anteriores. Posteriormente se repite este proceso hasta que los valores de O,, de dos

iteraciones consecutivas converjan, utilizando un nivel de tolerancia de 0,001. Obtenido el

valor de convergencia de O ,,, se obtiene el valor final de V,, a partir de la expresién (8).
Calculando la media del cambio anual de |I‘1VA’t en los dltimos 12 meses se obtiene una
estimacién para el valor de 4. En el caso de que el valor hallado para [/, sea menor que el
tipo de interés libre de riesgo anual en dicho mes, I, al igual que en Hillegeist et al. (2004),
se entiende que /4 =T,. Finalmente se utiliza la expresién (7) para derivar el valor de

Fer -

En segundo lugar, se implementa la simplificacién de la medida BSM propuesta por

Bystréom (2006), medida BYS, definida por la expresién (12). Para aproximar O, al igual
que para calcular Pde“, se utiliza la desviacion tipica del rendimiento del valor de los

recursos propios en los 12 meses anteriores, lo que evita el procedimiento iterativo de

convergencia descrito en la medida BSM.
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Por dltimo, se aproxima el riesgo de impago utilizando la Z de Altman, utilizando la
expresion (1)7. A diferencia del trabajo de Agarwal y Taffler (2008), con dicha medida no se
pretende crear dos grupos diferenciados de insolventes-no insolventes, sino que se utiliza

como una simple medida de ordenacién.

El Cuadro 2 recoge la caracterizacién de las carteras de momentum atendiendo a
las variables de tamano, BTM y riesgo de insolvencia de las carteras, aproximado por las
medidas BSM, BYS y Z de Altman (en adelante ZALT). Como puede observarse, dichas
carteras presentan una relacién casi monétona inversa entre la rentabilidad pasada
acumulada y la ratio BTM, por lo que las carteras que forman parte de las estrategias de
momentum, titulos ganadores y perdedores, presentan generalmente valores extremos de
BTM. De este modo, el valor de la ratio para la cartera de titulos perdedores es
significativamente mayor que para la cartera de titulos ganadores para cualquier periodo
de formacién considerado (J= 3, 6, 9, 12).

La relacién con la variable tamafio es menos clara ya que, si bien se observa un
comportamiento monoétono creciente en esta caracteristica desde la cartera de titulos
perdedores, la cartera de titulos ganadores rompe dicha relacién y muestra un valor similar
al que presentan los titulos perdedores. En cualquier caso, el tamafio de las carteras que
forman parte de las estrategias de momentum (ganadores y perdedores) es generalmente
menor que el resto, lo que puede ser consistente con la mayor dificultad que tienen los
titulos de empresas pequefias para incorporar rapidamente la informacién. De hecho, Hong
et al. (2000) afirman que el tamafio puede ser una proxy de las dificultades para incorporar
la informacién y de una menor atencién por parte de los analistas. Estos resultados
representan un cambio respecto a la evidencia anterior para el mercado de valores espafiol
(véanse Forner y Marhuenda, 2006 y Muga y Santamaria, 2006) y con otros mercados
(Glaser y Webber, 2003). En estos trabajos la variable tamafio mantiene una relacién
creciente con la rentabilidad pasada, de forma que la cartera de titulos perdedores exhibe el
menor tamario y la cartera de titulos ganadores el mayor. En cambio, la relaciéon detectada
con el BTM no ha sufrido modificaciones apreciables y, por tanto, es similar a la descrita en
dichos trabajos.

La relacién que muestran las carteras de momentum con estas variables, que
aproximan factores de riesgo en un contexto Fama-French, sigue sin ser facilmente
explicable. N6tese que las estrategias de momentum apenas estarian expuestas al tamario,
teniendo incluso la cartera perdedora un tamafo mas pequernio (con lo que, en todo caso, la
estrategia tendria una exposicién negativa al factor tamafio), y con una exposicion también
negativa al factor HML, que recogeria el efecto de la ratio BTM. En consecuencia, y de

modo consistente con la evidencia previa en el mercado de valores espafiol (véase Forner y

7 Somos conscientes de que los pesos en dicha expresién se obtienen de un andlisis discriminante aplicado a una
muestra de empresas diferentes de la utilizada en el anadlisis. No obstante, se utiliza dicha expresién atendiendo a
su difusién y sencillez de aplicacion.
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Marhuenda, 2006 y Muga y Santamaria, 2007c), los resultados obtenidos con rentabilidades
ordinarias no son explicables por la exposicién a factores de tamano y BTM en un contexto
Fama-French.

La ultima caracteristica que se ha estudiado, y cuyo impacto en el efecto momentum
representa el objetivo central del trabajo, es el riesgo de insolvencia. Como puede
observarse, las carteras que conforman la estrategia de momentum estdn integradas por
activos con niveles mayores de riesgo de insolvencia que el resto de carteras para cualquier
periodo de formacién considerado (J= 3, 6, 9, 12) y para cualquiera de las medidas elegidas
para aproximar este tipo de riesgo (BSM, BYS o ZALT). Ademas, para los periodos de
formaciéon en los que las rentabilidades de las estrategias de momentum resultan
significativos (J = 3, 6, 9), la diferencia entre el valor medio de riesgo de insolvencia entre
las carteras ganadora y perdedora resulta no significativa, independientemente de la
medida escogida para aproximarlo. Estos resultados sugieren que el grado de insolvencia es
una caracteristica asociada a las carteras que forman parte de las estrategias de
momentum, aunque ello no implique necesariamente que las rentabilidades anormales
obtenidas respondan a diferencias en el nivel de exposicién al riesgo de insolvencia de las
carteras ganadora y perdedora. Por ultimo, debe sefalarse que, si bien el perfil de las
caracteristicas de las medidas de insolvencia no es similar entre ellas, no se observan
diferencias significativas. En este sentido, la Uinica excepcién se presenta en las medidas
BSM y BYS para 12 meses de formacion, estrategias para las que no se ha detectado efecto
momentum significativo (ver Cuadro 1), por lo que esta diferencia tiene menos importancia
para el proposito del trabajo. En concreto, utilizando la medida BSM se obtienen valores
mayores en la cartera de titulos perdedores, mientras que con las medidas BYS y ZALT, se
obtienen mayores valores en la cartera de titulos ganadores. En principio, seria esperable
una mayor homogeneidad entre el criterio BSM y el criterio BYS puesto que parten de un
mismo enfoque de valoracién. No obstante, las simplificaciones que impone BYS pueden ser
la causa de que éste presente mayores analogias con la medida ZALT que con la propia
medida BSM.

5.2.-(ES EL RIESGO DE INSOLVENCIA DE LAS EMPRESAS EL CAUSANTE DEL EFECTO
MOMENTUM?

En este apartado se pretende contrastar si las rentabilidades de las estrategias de
momentum son causadas por una compensacién asociada a la exposicién al riesgo de
insolvencia. Una forma de resolver esta cuestion es la formacién de estrategias neutrales o
controladas por una determinada caracteristica de los titulos, tal y como realizan diferentes
trabajos (veanse, por ejemplo, Rouwenhorst, 1998 o Hameed y Kusnadi, 2002).

Para construir las estrategias neutrales al riesgo de insolvencia se clasifican los
titulos en base a dicha variable y se establece una divisién en grupos de titulos (en nuestro

caso, por razones de diversificacion, en terciles). Posteriormente se vuelven a clasificar los
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titulos que pertenecen a cada uno de estos grupos atendiendo a las rentabilidades pasadas
en el periodo de formaciéon de las estrategias de momentum consideradas. Esta clasificacién,
por idénticos motivos, se realiza también por terciles®. En consecuencia, las rentabilidades
de las estrategias de momentum neutrales al riesgo de insolvencia vendran dadas por la
rentabilidad de la cartera de titulos ganadores menos la de perdedores, obtenidas éstas
como promedio de las respectivas carteras de ganadores y perdedores de cada uno de los
grupos de riesgo de insolvencia.

Los resultados de este tipo de estrategias para cada una de las tres medidas de
riesgo de insolvencia consideradas se encuentran en el Cuadro 3. Dado que en la muestra
analizada el efecto momentum se ha observado fundamentalmente en periodos de
formacién de 6 meses, y este periodo es el mas cominmente utilizado en la literatura, el
Cuadro 3 recoge estos resultados, junto a las rentabilidades de momentum sin control®
calculadas por terciles con la finalidad de que sirvan de comparacién. Adicionalmente se
recoge el resultado de la diferencia de medias entre las estrategias controladas y sin
controlar por riesgo de insolvencia. El primer aspecto destacable es que las estrategias
neutrales al riesgo de insolvencia contindan resultando significativas para aquellos
periodos de formacién y mantenimiento en los que ya lo eran, incluso construyendo ambos
tipos de estrategias con carteras basadas en terciles. En concreto, si se toma como
referencia la estrategia J=6 K=6 sin controlar, que proporciona una rentabilidad media
mensual de 0,66% y es significativa al 5%, se observa que al establecer las estrategias
neutrales no se producen disminuciones significativas de los rendimientos. De este modo, el
rendimiento de las estrategias neutrales con la medida BSM es del 0,67% medio mensual,
con la medida BYS dicho rendimiento es del 0,59%, y finalmente con la medida ZALT es del
0,68%, todas ellas significativas al 5%. Ello permite afirmar que, a pesar de que existe una
relacién entre el riesgo de insolvencia y el efecto momentum, éste no es capaz de explicar
las rentabilidades ofrecidas. Es maés, la diferencia entre las estrategias controladas y sin
controlar no resulta significativa en ningin caso, lo que permite afirmar que el papel
explicativo del diferente grado de exposicién de las carteras al riesgo de insolvencia de las
rentabilidades del efecto momentum parece bastante modesto.

Dado que el riesgo de insolvencia se ha relacionado frecuentemente con
caracteristicas como el tamafio y el BTM!0 y que autores como Jiang et al. (2005) o Zhang
(2006) han puesto de manifiesto que la continuaciéon de las rentabilidades es mayor en

aquellos titulos con mayor incertidumbre informativa, puede resultar interesante repetir el

8 Aunque las estrategias de momentum anteriormente se han construido en base a quintiles de rentabilidad
pasada, en este caso se utilizan terciles atendiendo a motivos de diversificacién de las carteras. En cualquier caso
esta opcién tiende a hacer menores los rendimientos de las estrategias de momentum consideradas.

9 Los rendimientos de estas estrategias han sido calculados tal y como se expuso en la metodologia de construccién
de las carteras de momentum con la Unica salvedad de que se han utilizado terciles para definir tanto los titulos
ganadores como los perdedores.

10 De hecho, Fama y French (1993) indican que sus factores SMB y HML podrian estar recogiendo el riesgo de
insolvencia de los activos.
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analisis anterior utilizando variables relacionadas para modular el riesgo de insolvencia
asociado a dicha caracteristica. Esto es, inicialmente se clasifican los titulos en funcién de
las medidas del riesgo de insolvencia, que es la variable que se pretende neutralizar, para
clasificarse posteriormente por la caracteristica especifica de modulacién (tamafio, BTM,
endeudamiento o volatilidad). Establecida esta doble clasificacion, se procede a obtener las
carteras de momentum y, posteriormente, se agregan para obtener la cartera neutral al
riesgo de insolvencia modulado por la caracteristica correspondiente.

La estrategia de carteras neutrales impone muy pocos supuestos sobre la relacién
entre variables. Su inconveniente esta en la dificultad de modular por diferentes variables
simultaneamente, puesto que obligaria a crear grupos muy reducidos y diferentes
alternativas de ordenacién. Sin embargo, si Unicamente se pretende controlar por una
variable y modular por otra variable, la alternativa es muy recomendable ya que posibilita
una via muy intuitiva y clara de control frente a la exposicién a dicha variable.

Con objeto de disponer de carteras diversificadas los grupos se han creado
utilizando la mediana como referencia. Tras la creacién de subgrupos de clasificacion
dependiente y su posterior agregacién se construye el valor de la estrategia de momentum
basada en terciles neutral al riesgo de insolvencia y modulado por cada una de las
caracteristicas sefialadas.

El Cuadro 4 muestra los resultados de las estrategias J=6 K=6 neutrales al riesgo
de insolvencia y moduladas por las distintas caracteristicas estudiadas!l. Los resultados
obtenidos indican que todas las estrategias contindan proporcionando rendimientos
positivos y significativos cercanos al 0,6% medio mensual. Estos resultados permiten
reforzar el argumento de que no es el distinto grado de exposicién de las carteras al riesgo
de insolvencia el causante del efecto momentum, aunque, como se ha mostrado, puede ser
una de las varias caracteristicas distintivas de los activos que conforman las carteras de
momentum. De hecho, los primeros datos descriptivos ya apuntaban en esa direccién al
mostrar que el nivel de riesgo de insolvencia que exhiben las carteras ganadora y perdedora
era el mas elevado, pero no era diferente entre ellas (Cuadro 2).

Esta conclusién puede ser consistente tanto con lo mostrado por Avramov et al.
(2007) como con Agarwal y Taffler (2008), ya que en ninguno de estos trabajos se sugiere
que el efecto momentum sea la compensacién a la exposicién al riesgo de insolvencia el
causante del efecto momentum. En el caso de Avramov et al. (2007) porque afirman que la
baja calificacién crediticia es una caracteristica relacionada directamente con el efecto
momentum, ya que ambas carteras tienen baja calificacién. De hecho, sélo encuentran

momentum en los grupos de baja calificaciéon crediticia (controlados por un conjunto de

11 Para las estrategias controladas por varias variables simultdneamente se muestran los resultados de la
estrategia J=6 y K=6 dado que es la estrategia de comparacién més utilizada en la literatura. Ademés en el
Cuadro 4 se muestra la diferencia de estas estrategias con la estrategia sin controlar basada en terciles que
produce una rentabilidad del 0,66% medio mensual y significativa al 5% segun el estadistico t corregido por el
procedimiento de Newey-West (1987).
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variables que aproximan la incertidumbre en la informacién) y, ademas, éste desaparece
una vez eliminados los activos con peor calificacién crediticia que suponen un 4% de la
capitalizacién del mercado. Agarwal y Taffler (2008) también detectan que el momentum es
claramente mayor en el grupo de las empresas insolventes, pero afirman que es la
infrarreaccién de los inversores al riesgo de insolvencia lo que causa el efecto momentum,

dado que el riesgo de insolvencia que obtienen presenta una prima negativa.

5.3.-{SON LAS EMPRESAS INSOLVENTES LAS QUE GENERAN EL EFECTO MOMENTUM?

Los resultados de la seccién 5.1 parecen avalar el argumento de que la insolvencia
es una caracteristica asociada a las empresas que integran las carteras ganadora y
perdedora de momentum y que, por tanto, es una caracteristica basica asociada a dicho
efecto. La cuestiéon clave en este punto es si ésta es la Unica caracteristica, como parece
desprenderse de los trabajos de Avramov et al (2007) y Agarwal y Taffler (2008).

Cabe recordar que en el Cuadro 2 se ha detectado mayor riesgo de insolvencia en las
carteras de ganadores y perdedores, consistente con los resultados de estos autores. Sin
embargo, es necesario un andalisis mas detallado para poder confirmar o matizar esta

cuestion.

5.3.1 Analisis de la relacion entre insolvencia y momentum

Como primer analisis se estudia la relacién directa entre el momentum y el nivel de
insolvencia para comprobar si dicho efecto se manifiesta con mayor intensidad en grupos de
titulos con mayor riesgo de insolvencia, tal y como se desprende de los trabajos
mencionados. Para ello, al comienzo de cada mes de nuestro periodo objeto de estudio se
clasifican los titulos en funcién de su riesgo de insolvencia y se forman 3 grupos basados en
terciles. Posteriormente, para cada uno de estos grupos se construyen las diferentes
estrategias de momentum, atendiendo a lo expuesto con anterioridad. Los resultados de
este andlisis se encuentran expuestos en el Cuadro 5.

En las primeras filas del Cuadro 5 se muestran los rendimientos de las estrategias
de momentum para carteras de titulos clasificadas en base a la probabilidad de insolvencia
siguiendo la medida BSM. Consistente con los resultados obtenidos en la literatura previa,
el grupo de titulos que presenta mayores rentabilidades para las estrategias de momentum
son aquellos que poseen mayor riesgo de insolvencia. Ademas, en el caso del periodo de
mantenimiento mas corto, K=3, también se observa un resultado significativo en el grupo
de nivel de insolvencia medio.

El Cuadro 5 también recoge los resultados relativos a la clasificaciéon utilizando la
medida BYS. Las mayores rentabilidades de la estrategia se obtienen igualmente en el
grupo de titulos con mayor riesgo de insolvencia. No obstante, el comportamiento de estas
rentabilidades no es mondétono creciente desde menor a mayor riesgo de insolvencia. De

hecho, en los periodos de mantenimiento K=3 y K=9 se obtienen rentabilidades
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significativas también para el grupo de activos de menor riesgo de insolvencial?. Estos
resultados son poco consistentes con lo mostrado por Avramov et al. (2007) o Agarwal y
Taffler (2008).

Por dltimo, las ultimas filas del Cuadro 5 presentan los resultados relativos a la
clasificacién atendiendo al criterio Z de Altman. En linea con los resultados del BSM,
aunque de forma todavia mas acentuada, se observa un comportamiento mondtono
creciente de las rentabilidades de las estrategias de momentum, desde aquellos titulos con
menor riesgo de insolvencia a aquellos titulos con mayor riesgo de insolvencia, resultando
significativas todas las estrategias implementadas en titulos con riesgo alto. Nuevamente
se obtiene un resultado no compatible con los argumentos de estos autores, que defienden
que el momentum se concentra exclusivamente en titulos con alta probabilidad de
insolvencia, puesto que en las estrategias mds cortas también se observa un efecto
momentum significativo en el grupo de riesgo de insolvencia medio.

En resumen, se puede afirmar que, independientemente de la medida utilizada, la
intensidad del efecto momentum es mayor en aquellos titulos con mayor riesgo de
insolvencia, de forma consistente con lo encontrado en trabajos como Avramov et al. (2007)
o Agarwal y Taffler (2008). No obstante, a diferencia de lo sefialado por estos autores, se ha
obtenido un efecto momentum significativo, aunque de menor intensidad, en grupos de

nivel de insolvencia medio o bajo, dependiendo del criterio utilizado.

5.3.2 Analisis modulado por variables relacionadas con dificultades de
informacion.

En linea con lo mencionado anteriormente, cabe la posibilidad de que los resultados
observados estén inducidos por alguna variable que guarde relacién tanto con el momentum
como con el riesgo de insolvencia, como pueden ser el tamano, el BTM, el endeudamiento y
la volatilidad. Por este motivo, puede ser interesante observar el comportamiento de las
estrategias de momentum en carteras clasificadas por alto o bajo riesgo de insolvencia y por
alto o bajo valor de estas variables. Inicialmente se ha realizado una clasificacién
independiente por ambos tipos de variables, riesgo de insolvencia y la correspondiente
caracteristica (tamarfio, BTM, volatilidad o endeudamiento). Esta clasificacién permite
separar los efectos que pudieran tener este tipo de variables del efecto propio del riesgo de
insolvencia en el efecto momentum. Dado que la clasificaciéon independiente puede generar
problemas de diversificaciéon de carteras , especialmente en mercados con pocos activos
como el espariol, posteriormente se realizara la clasificacién dependiente con el propésito de

robustecer las conclusiones.

12 La diferencia de resultados que se observan en el grupo de bajo riesgo de insolvencia entre el BSM y el BYS se
puede explicar por el menor tamafio de los activos que componen la cartera atendiendo a este segundo criterio.
Como se vera posteriormente, el tamario es una variable claramente relevante que no esta subsumida por el nivel
de insolvencia.
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Para realizar la clasificaciéon independiente, al comienzo de cada mes del periodo
muestral se clasifican los titulos en funcién del riesgo de insolvencia y se separan por la
mediana (titulos con alto y bajo riesgo de insolvencia). Paralelamente se clasifican los
titulos en funcién de la caracteristica correspondiente y se establecen de forma similar
grupos con alto y bajo valor de la caracteristica. Sobre los cuatro grupos, resultado de la
interseccion de ambas clasificaciones, se construyen las estrategias de momentum en
terciles con la metodologia expuesta con anterioridad. Este tipo de clasificacién presenta el
inconveniente de que puedan existir dentro de cada una de las carteras diferente niimero de
titulos, pero permite observar con mayor claridad la presencia de efecto momentum en los
distintos grupos formados por la intersecciéon de diferentes variables.

Los resultados de las estrategias para cada uno de los diferentes grupos se
encuentran en el Cuadro 6. Los resultados utilizando la medida BSM para aproximar el
riesgo de insolvencia son muy reveladores. En concreto, al realizar las diferentes
clasificaciones (BTM, endeudamiento o volatilidad), los grupos en los que las estrategias
presentan mayor rentabilidad son aquellos que presentan mayor riesgo de insolvencia,
independientemente de la caracteristica. Ello, sin embargo, no implica que no se observe un
efecto momentum en otros grupos. De hecho, en los grupos con bajo riesgo y bajo BTM o
bajo endeudamiento, las rentabilidades de la estrategia resultan significativas al 5% o al
10%. Estos resultados sugieren que el efecto se produce especialmente en titulos con alto
riesgo de insolvencia, aunque una menor parte del fendémeno de continuacién de
rentabilidades podria observarse en otro tipo de titulos. El caso més destacado se obtiene en
la clasificacién que tiene en cuenta tanto el tamarfo como el riesgo de insolvencia. En
concreto las mayores rentabilidades para la estrategia se obtienen en el grupo de titulos de
tamano pequenio y bajo riesgo de insolvencia con el 1,53% medio mensual. Este resultado es
poco compatible con los mostrados por Avramov et al. (2007) o Agarwal y Taffler (2008), en
los que sblo se observaba efecto momentum en los activos con alto nivel de insolvencia.
También hay que sefialar que el efecto momentum es significativo en los grupos de alto
riesgo de insolvencia, aunque el hecho de que la mayor rentabilidad se observe en activos
con bajo riesgo de insolvencia permite afirmar que este riesgo no puede ser la tUnica
caracteristica asociada al efecto momentum. Por tanto, atendiendo a la medida BSM de
insolvencia, puede responderse a la cuestién planteada en el epigrafe 5.3 sefialando que el
efecto momentum no es un efecto exclusivo de las empresas insolventes.

Los resultados obtenidos utilizando la medida BYS para aproximar el riesgo de
insolvencia también muestran una mayor concentracién de las rentabilidades de la
estrategia en titulos con alto riesgo de insolvencia. Asi, se puede apreciar que en las
carteras formadas en base a riesgo de insolvencia y BTM, endeudamiento o volatilidad, los
rendimientos de la estrategia de momentum se producen en los grupos con mayor riesgo de
insolvencia siendo no significativos en los grupos con bajo riesgo independientemente del

valor de la otra caracteristica utilizada para realizar la clasificacion. No obstante, cuando se
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utiliza el tamafio como variable de clasificacion se vuelven a observar rentabilidades
positivas y significativas en el grupo de pequefio tamafio y bajo riesgo (0,92% medio
mensual). En este caso, a diferencia de lo que ocurre cuando se utiliza la medida BSM, el
grupo que presenta mayor rendimiento de la estrategia es aquel formado con titulos de alto
riesgo de insolvencia y tamafo pequefo (1,32% medio mensual).

Por dltimo, cuando se considera la medida ZALT se pueden observar resultados
muy similares a los obtenidos con la medida BYS. En concreto, se obtiene que el efecto
momentum se concentra en los grupos de titulos que presentan mayor riesgo de insolvencia
independientemente del valor de variables como BTM, endeudamiento o volatilidad y se
vuelven a apreciar resultados algo divergentes al utilizar el tamafo como variable de
clasificacién. Nuevamente la estrategia con mayores rentabilidades se presenta con titulos
de alto riesgo de insolvencia y pequeno tamafo (1,48% medio mensual), aunque el grupo
con bajo riesgo de insolvencia y tamano pequefio también exhibe unas rentabilidades
positivas y significativas (0,76% medio mensual).

En resumen, se puede afirmar que el efecto momentum se localiza principalmente
en grupos de alto riesgo de insolvencia sea cual sea la medida utilizada para aproximarlo.
Sin embargo no es un fenémeno Unico de este tipo de titulos, ya que se observa un efecto
momentum en titulos de tamano pequeno, independientemente del nivel de riesgo de
insolvencia que éstos presenten e independientemente de la medida utilizada para
aproximar dicho riesgo. De hecho, con la medida BSM, la mayor rentabilidad de la
estrategia se observa en el grupo de bajo tamario y bajo riesgo. Ademas, cuando el tamaifio
es alto no se obtienen rentabilidades significativas independientemente del nivel de riesgo
de insolvencia, salvo para la medida BSM con alto riesgo de insolvencia que es significativa
al 10%. Notese que se estan considerando empresas cuyo tamafio esta por debajo de la
mediana, no de empresas extremadamente pequefias.

Estos resultados se alejan de las conclusiones de Avramov et al. (2007) para el
mercado de valores estadounidense, quienes afirman que es un efecto localizado en titulos
con alto riesgo de insolvencia. Sin embargo, la propia medida de insolvencia utilizada, la
calificacién crediticia, puede estar detras de los resultados obtenidos, ya que esta eleccién
supone un sesgo muestral en la variable tamafio, al ser las empresas mas pequenas las no
calificadas. Por otro lado, cuando eliminan las empresas con mayor riesgo de insolvencia
eliminan paralelamente un conjunto de empresas con escaso impacto en la capitalizaciéon
(aproximadamente un 4%), lo que supone quedarse con empresas de mayor tamafo que,
como se ha mostrado repetidamente en la literatura, asi como en el presente analisis, no
presentan efecto momentum. En relaciéon con el trabajo de Agarwal y Taffler (2008) es
menos evidente concluir si podria estar presente o no esta relacién, puesto que la medida de
insolvencia utilizada es transformada en una variable binaria y ello puede distorsionar
relaciones entre las variables originales. En cualquier caso, nuestros resultados no son

acordes con sus conclusiones de que el efecto momentum esta subsumido por el riesgo de
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insolvencia, ya que se han obtenido estrategias de momentum significativas en grupos de
riesgo de insolvencia bajo y también que el momentum generalmente no es significativo en
empresas de alto tamaifo, independientemente del nivel de insolvencia.

Dado que en el mercado espafiol el nimero de titulos que cotizan es algo reducido
como para realizar varios grupos de andlisis independiente, los resultados presentados
podrian  estar determinados por el escaso nivel de diversificacion de las carteras,
fundamentalmente en el grupo de pequefio tamafio y bajo riesgo que es el méas relevante de
los resultados mostrados y en el que se ha observado una menor relacién para las variables
de formacion de las carteras. Con objeto de robustecer los resultados anteriores se realiza el
analisis pero con clasificaciéon dependiente de las variables. Concretamente, para cada uno
de los meses del periodo objeto de estudio se han clasificado los titulos en funcién se su
riesgo de insolvencia (medidas BSM, BYS o ZALT respectivamente) y se han clasificado en
los grupos de alto y bajo riesgo de insolvencia realizando la particién por la mediana.
Posteriormente estos grupos se han vuelto a ordenar en funcién del resto de caracteristicas
(BTM, tamaino, endeudamiento, o volatilidad) siendo divididos de nuevo por la mediana de
la caracteristica. De este modo se obtiene una clasificacién dependiente con igual nimero de
titulos en cada uno de los grupos para los que se construyen las estrategias de momentum.
Los resultados para la estrategia J=6 K=6 (véase el Cuadro 7) son bastante similares a los
obtenidos con la clasificacién independiente (Cuadro 6) y enfatizan nuevamente la relacion
entre el nivel de insolvencia y el efecto momentum. En general, el efecto momentum se
observa en los grupos de alto riesgo de insolvencia, especialmente si se utilizan las medidas
de insolvencia BYS y ZALT. Sin embargo, si se modula por el tamafio, se detecta un efecto
momentum significativo independientemente del nivel de insolvencia, aunque parece menos
importante para el caso de bajo nivel de riesgo de insolvencia ya que con la medida BSM se
obtiene un resultado similar al que se obtiene para el grupo de alto riesgo de insolvencia y
en el caso de la medida ZALT, el efecto deja de ser significativo. También se muestra que el
efecto momentum no resulta significativo en el grupo de tamafio alto, independientemente
del nivel de insolvencia y de la medida utilizada para aproximarlo, a excepcidén, de nuevo,
del grupo con alto tamario y alto riesgo de insolvencia aproximado con la medida BSM y con
un nivel de significacién del 10%.

Cuando se modula por el resto de variables apenas se producen diferencias frente a
la clasificacién independiente, salvo en la variable volatilidad en la que también se aprecia
un efecto momentum significativo en grupos de bajo nivel de insolvencia para bajos niveles
de volatilidad. Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre con el tamaifio, el efecto
momentum es siempre significativo independientemente del nivel de volatilidad.

Por dltimo, debe sefialarse que la practica coincidencia de resultados obtenidos con
ambos tipos de clasificacion permite afirmar que los procedentes de la clasificacién
independiente no responden Unicamente a la existencia puntual de grupos reducidos de

titulos en alguna cartera, sino que la evidencia para el mercado de valores espafiol indica
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que el efecto momentum se manifiesta en titulos con determinadas caracteristicas que no se
limitan Gnicamente a titulos con elevado riesgo de insolvencia. En particular, los resultados
obtenidos en el presente trabajo indican que la variable tamafo también es una
caracteristica asociada muy relevante de las estrategias de momentum que puede

interactuar con el riesgo de insolvencia, pero que no esta subsumido por esta caracteristica.

6.- CONCLUSIONES

A pesar de que el efecto momentum es una regularidad presente en la gran mayoria
de los mercados todavia no tiene una explicaciéon que satisfaga de forma undnime a los
investigadores. En esta linea de busqueda de explicaciones a dicho efecto, Avramov et al.
(2007) y Agarwal y Taffler (2008) han puesto de manifiesto la relacién entre el riesgo de
insolvencia y el efecto momentum. M4s concretamente, Avramov et al. (2007) han mostrado
que el momentum sdlo resulta significativo en empresas con alto riesgo de insolvencia
aproximado en su caso por baja calificacién crediticia, mientras que Agarwal y Taffler
(2008) han afirmado que es la infrarreaccién del mercado al riesgo de insolvencia la causa
del efecto momentum.

En este marco, el presente trabajo trata de analizar si la elecciéon de las medidas de
insolvencia utilizadas por estos autores han tenido un papel determinante en sus
conclusiones. En concreto, la utilizacién de la calificacién crediticia que utilizan Avramov et
al (2007) puede sesgar la muestra hacia empresas de cierto tamafo, aspecto nada
desdenable en la medida en que esta variable se ha probado muy relacionada con las
caracteristicas de las carteras de momentun. Por otro lado, la medida utilizada por Agarwal
y Taffler (2008), comparte con las medidas contables el que no recogen informaciéon sobre
las expectativas de los agentes sobre el comportamiento futuro de los activos de la empresa
y, ademads, la medida concreta utilizada no presenta relacién con el tamafio y el BTM,
variables que, como se ha indicado reiteradamente, se encuentran relacionadas con las
carteras que conforman las estrategias de momentum. Estas circunstancias justifican el
interés de contrastar si sus conclusiones son robustas y generalizables cuando se utilizan
medidas de insolvencia que no acarrean esas potenciales debilidades. En concreto, en el
presente trabajo se ha analizado el papel del riesgo de insolvencia en la explicacién del
efecto momentum en el mercado de valores espaiiol con el empleo de medidas alternativas.
En particular, se han utilizado las medidas BSM y BYS, que extraen de los precios de las
acciones las expectativas de los agentes sobre la evolucién de los precios de los activos de la
empresa y, ademads, con fines comparativos, una medida clasica de insolvencia basada en
informacién contable como es la Z de Altman.

En linea con lo manifestado por estos autores, puede observarse que el nivel de
insolvencia es una variable caracteristica de los activos que componen el efecto momentum,
puesto que se trata de activos que exhiben un mayor riesgo de insolvencia. Este resultado,

ademas, es robusto frente a la utilizacién de medidas del riesgo de insolvencia basadas en

21



conjuntos de informacién alternativos, bien contables, como ocurre en los casos de la Z de
Altman, o bien basadas en informacién de mercado, como las medidas BSM y BYS.
Conviene matizar, sin embargo, que el nivel de insolvencia de las carteras ganadora y
perdedora no es significativamente diferente, lo que presagia la posibilidad de que la
rentabilidad de la estrategia asociada al efecto momentum no sea una compensaciéon a la
exposicién a este tipo de riesgo. De hecho, los resultados de las estrategias neutrales al
riesgo de insolvencia, bien generales o bien moduladas por caracteristicas asociadas al
efecto momentum y al riesgo de insolvencia (tamafio, BTM, endeudamiento o volatilidad),
siguen ofreciendo rentabilidades positivas y significativas que no son diferentes de las que
ofrece la estrategia incondicional, a los niveles convencionales.

Sin embargo, el resultado méas relevante que se ha puesto de manifiesto en este
trabajo es que el nivel de insolvencia no es la Gnica caracteristica asociada a los activos que
forman parte de las estrategias, por lo que no puede afirmarse que el momentum sélo se
presenta en empresas con elevado grado de insolvencia como sefialan Avramov et al. (2007).
De hecho, los resultados de las clasificaciones independiente o dependiente con variables
relacionadas con el efecto momentum y con el riesgo de insolvencia (tamafio, BTM,
endeudamiento y volatilidad) han puesto de manifiesto que el efecto momentum se observa
también en algunos grupos con bajo riesgo de insolvencia, especialmente cuando es el
tamafo una de las variables de clasificacién. Es mds, en grupos de tamaifio pequeiio, se
produce efecto momentum independientemente del nivel de insolvencia de los activos y en
los grupos de tamafio grande no se produce dicho efecto, también independientemente del
nivel de insolvencia, lo que contradice las conclusiones tanto de Avramov et al. (2007) como
de Agarwal y Taffler (2008). Por un lado, Avramov et al. (2007) s6lo detectan efecto
momentum en empresas insolventes, siendo muy probable que la eleccién de la medida de
insolvencia (calificacién crediticia) haya producido que su muestra esté sesgada con
respecto al tamafio y, en consecuencia, no hayan podido apreciar esta relacién. Por otro
lado, Agarwal y Taffler (2008) afirman que el momentum estda subsumido por el riesgo de
insolvencia, por lo que no se deberia encontrar efecto momentum en empresas con bajo
nivel de riesgo de insolvencia.

Atendiendo a lo expuesto, puede afirmarse que el nivel de insolvencia no es la Gnica
caracteristica que acompana a las carteras de momentum ya que, cuando menos, el tamafo
es una caracteristica adicional que no puede ser obviada en la explicacion de este fenémeno.
Si bien el conjunto de aspectos que inciden en este efecto cada vez se encuentran mas
perfilados, sus causas son todavia algo m4as amplias que el simple riesgo de insolvencia. En
este sentido, la mayoria de las relaciones detectadas en la literatura apuntan bien a
razones de liquidez o bien a empresas con mayor dificultad de informacién o de valoraciéon
(véase en este sentido Jiang et al., 2005, Zhang, 2006 o Muga y Santamaria, 2007b), entre

cuyas caracteristicas mas sobresalientes destacan el tamafio y el riesgo de insolvencia, asi
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como la evolucién de sus precios y la tipologia de inversores (Muga y Santamaria 2007d y

20009).
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CUADRO 1: MOMENTUM ENERO 1997 — ENERO 2007

K=3 K=6 K=9 K=12
PER 0,0077 0,0079 0,0094 0,0102
J=3 | GAN 0,0164 * 0,0163 * 0,0153 *[0,0150 *
MOM 0,0088 * 0,0084 * 0,0060 * [0,0048 *
PER 0,0079 0,0088 0,0096 0,0109
J=6 | GAN 0,0180 * 0,0168 * 0,0165 * [0,0160 *
MOM 0,0101 * 0,0080 * 0,0070 * [0,0051 #
PER 0,0084 0,0090 0,0104 0,0110
J=9| GAN 0,0180 * 0,0177 * 0,0170 *(0,0161 *
MOM 0,0096 * 0,0087 * 0,0066 0,0050

PER 0,0084 0,0092 0,0107 0,0112
J12 | GAN 0,0184 * 0,0173 * 0,0161 * [0,0154 *
MOM 0,0101 # 0,0082 0,0054 0,0041

Este Cuadro recoge las rentabilidades mensuales de las 16 estrategias de momentum
para el periodo Enero1997 —Enero 2007 en el mercado espariol medidas en tiempo de
calendario. J hace referencia al periodo de formacion y K hace referencia al periodo
de mantenimiento. Los signos * y # destacan las rentabilidades que resultan
significativas con un nivel de significacion del 5% y 10%, respectivamente, con el
empleo de la correccion de Newey y West (1987).
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CUADRO 2: CARACTERISTICAS CARTERAS ENERO 1997 — ENERO 2007

TAMANO BTM BSM BYS ZALT
PER 19,97 0,66 0,0125 0,0095 2,45
2 20,12 0,67 0,0093 0,0059 2,42
J=3 3 20,32 0,61 0,0057 0,0047 2,34
4 20,35 0,60 0,0082 0,0063 2,38
GAN 20,22 0,55 0,0111 0,0094 2,48
GAN - PER 0,2588* -0,1131* -0,0014 0,0000 0,0308
PER 19,88 0,67 0,0130 0,0084 2,51
2 20,15 0,68 0,0090 0,0065 2,33
J=6 3 20,36 0,63 0,0067 0,0050 2,31
4 20,45 0,56 0,0069 0,0056 2,36
GAN 20,23 0,53 0,0111 0,0103 2,52
GAN - PER 0,3581* -0,1352* -0,0018 0,0018 0,0097
PER 19,82 0,69 0,0140 0,0076 2,48
2 20,13 0,69 0,0078 0,0058 2,32
J=9 3 20,47 0,62 0,0071 0,0059 2,33
4 20,50 0,58 0,0078 0,0048 2,35
GAN 20,20 0,50 0,0101 0,0114 2,561
GAN - PER 0,3829* -0,1893* -0,0040 0,0038 0,0346
PER 19,74 0,71 0,0143 0,0073 2,46
2 20,15 0,70 0,0081 0,0047 2,35
J=12 3 20,48 0,62 0,0070 0,0058 2,26
4 20,57 0,55 0,0082 0,0049 2,35
GAN 20,12 0,49 0,0090 0,0125 2,56
GAN - PER 0,4779* -0,2249* -0,0053* 0,0052* 0,1019

Este Cuadro recoge las caracteristicas de las carteras para distintos periodos de formacion (J) referidas al periodo
Enero1997 —Enero 2007. BMS, BYS y ZALT hacen referencia a las medidas utilizadas por Vassalou y Xing (2004),
Bystrom (2006) y Z de Altman (1968). Los signos * y # destacan los valores que resultan significativos al 5% y
10%, respectivamente, con el empleo de la correccion de Newey y West (1987).
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CUADRO 3: ESTRATEGIAS NEUTRALES AL RIESGO DE INSOLVENCIA

J=6 K=3 K=6 K=9 K=12
EN BSM 0,0088 *| 0,0067 *|0,0052 *| 0,0041

BYS 0,0088 *| 0,0059 *|0,0049 *[ 0,0039
ZALT 0,0093 *| 0,0068 *|0,0063 *|0,0050 *

H*H

EO 0,0091 *| 0,0066 *| 0,0058 *[ 0,0043 #

(EO-EN) BSM 0,0003 -0,0001 0,0006 0,0002
BYS 0,0003 0,0006 0,0009 0,0004

ZALT -0,0002 -0,0002 -0,0005 -0,0007

Este Cuadro recoge las resultados de estrategias de momentum (J=6 K=3,6,9 y 12),
neutrales al riesgo de insolvencia (EN) y ordinarias (EO), asi como el contraste sobre
su diferencia de medias. Los signos * y # destacan los valores que resultan

significativos al 5% y 10%, respectivamente, con el empleo de la correccién de Newey
y West (1987).
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CUADRO 4: ESTRATEGIAS NEUTRALES RIESGO-CARACTERISTICA

J=K=6 |BSM BYS ZAL

EN TAMANO | 0,0069 *[0,0057 *| 0,0069 *
BTM 0,0062 *|0,0058 *| 0,0069 *
END 0,0067 *|0,0058 *| 0,0075 *
VOL 0,0064 *]0,0058 *| 0,0059 *

EO-EN | TAMANO |.0,0003 |0,0009 |-0,0003
BTM 0,0004 ]0,0008 |-0,0003
END -0,0001 ] 0,0008 |-0,0009
VOL 0,0002 | 0,0008 0,0007

Este Cuadro recoge las resultados de estrategias de momentum J=K=6,
neutrales al riesgo de insolvencia y moduladas por distintas
caracteristicas (EN) y, asi como el contraste sobre la diferencia de
medias _entre dichas estrategias neutrales y la estrategia ordinaria.
TAMANO, BTM, END y VOL hacen referencia a las caracteristicas de
capitalizacion, valor en libros/valor de mercado, endeudamiento y
volatilidad. Los signos * y # destacan los valores que resultan
significativos al 5% y 10%, respectivamente, con el empleo de la
correccién de Newey y West (1987).
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CUADRO 5: MOMENTUM EN GRUPOS POR RIESGO DE INSOLVENCIA

K=3 K=6 K=9 K=12
BSM
BAJO 0,0010 0,0026 0,0030 0,0026
J=6 | MEDIO 0,0098 *| 0,0050 0,0038 0,0025
ALTO 0,0156 *| 0,0124 * 0,0089 *| 0,0071 #
BYS
BAJO 0,0060 *| 0,0045 0,0053 *| 0,0039
J=6 | MEDIO 0,0060 0,0023 0,0004 0,0002
ALTO 0,0144 *| 0,0109 * 0,0091 *| 0,0077 #
ZALT
BAJO 0,0043 0,0025 0,0040 0,0031
J=6 | MEDIO 0,0104 *| 0,0061 # 0,0050 #| 0,0035
ALTO 0,0132 *| 0,0119 * 0,0100 *| 0,0085 *

Este Cuadro recoge las resultados de estrategias de momentum J=6; K=3,6,9 y 12, para
distintos niveles de insolvencia aproximados por tres medidas alternativas BSM
(Vassalou y Xing, 2004), BYS (Bystrom, 2006) y ZALT (Altman, 1968). Los niveles alto,
medio y bajo se corresponden con terciles de la distribucion de la medida de riesgo. Las
estrategias de momentum se construyen en base a terciles de la distribucion de
rentabilidades. Los signos * y # destacan las rentabilidades que resultan significativas
con un nivel de significacion del 5% y 10%, respectivamente, con el empleo de la
correccion de Newey y West (1987).
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CUADRO 6: CLASIFICACION INDEPENDIENTE INSOLVENCIA-CARACTERISTICAS

BSM BYS ZALT
J=K=6 BAJO ALTO BAJO ALTO BAJO ALTO
TAMANO |BAJO | 0,0153 * 0,0112 *| 0,0092 * 0,0132 *|0,0076 * 0,0148 *
ALTO |-0,0030 0,0071 #]-0,0020 0,0054 0,0002 0,0052

BTM BAJO | 0,0060 * 0,0071 0,0030 0,0081 #0,0049 0,0125 *
ALTO | 0,0007 0,0098 *| 0,0027 0,0092 *]0,0049 0,0062 *
END BAJO | 0,0047 * 0,0100 *]| 0,0034 0,0131 *]0,0102 0,0110 *
ALTO | 0,0021 0,0078 *| 0,0046 # 0,0077 *]0,0035 0,0090 *
VOL BAJO | 0,0026 0,0083 *| 0,0030 0,0037 0,0047 0,0046 #

ALTO | 0,0055 # 0,0094 *| 0,0024 0,0111 *)0,0052 # 0,0113 *

Este Cuadro recoge las resultados de estrategias de momentum J=K=6 procedentes de la clasificacion
independiente en funcién de distintos niveles de insolvencia, aproximados por tres medidas alternativas BSM
(Vassalou y Xing, 2004), BYS (Bystrom, 2006) y ZALT (Altman, 1968) y distintos niveles de las caracteristicas
(Tamario, Valor en libros/Valor de mercado, Endeudamiento y Volatilidad). Los niveles alto y bajo se
corresponden con valores superiores o inferiores a la mediana de la variable correspondiente. Las estrategias
de momentum se construyen en base a terciles de la distribucion de rentabilidades. Los signos * y # destacan
las rentabilidades que resultan significativas con un nivel de significacién del 5% vy 10%, respectivamente, con
el empleo de la correccion de Newey y West (1987).
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CUADRO 7: CLASIFICACION DEPENDIENTE INSOLVENCIA-CARACTERISTICAS

BSM BYS ZALT
J=K=6 BAJO ALTO BAJO ALTO BAJO ALTO
TAMANO | BAJO| 0,0123 *|0,0122 *| 0,0060 #]0,0134 *|0,0062 0,0157 *
ALTO |-0,0040 0,0070 #[-0,0022 0,0056 0,0010 0,0046

BTM BAJO | 0,0045 0,0092 *| 0,0027 0,0078 #|0,0058 0,0096 *
ALTO | 0,0021 0,0091 *| 0,0026 0,0100 *]0,0047 0,0076 *

L BAJO| 0,0078 *10,0102 *| 0,0029 0,0074 #]0,0054 0,0128 *
ALTO| 0,0010 0,0077 *] 0,0035 0,0092 *]0,0057 0,0062 #

VOL BAJO| 0,0036 #|0,0099 *| 0,0027 0,0069 *10,0060 *]0,0048 #
*

ALTO| 0,0042 0,0078 #| 0,0031 0,0104 *]0,0025 0,0103

Este Cuadro recoge las resultados de estrategias de momentum J=K=6 procedentes de la clasificacion
dependiente en funcién inicial de distintos niveles de insolvencia, aproximados por tres medidas alternativas
BSM (Vassalou y Xing, 2004), BYS (Bystrom, 2006) y ZALT (Altman, 1968) y, posteriormente, de los distintos
niveles de las caracteristicas (Tamario, Valor en libros/Valor de mercado, Endeudamiento y Volatilidad). Los
niveles alto y bajo se corresponden con valores superiores o inferiores a la mediana de la variable
correspondiente. Las estrategias de momentum se construyen en base a terciles de la distribucion de
rentabilidades. Los signos * y # destacan las rentabilidades que resultan significativas con un nivel de
significacion del 5% y 10%, respectivamente, con el empleo de la correccién de Newey y West (1987).
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