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El tamafio de las empresas si importa:
seleccion de variables y cartera optima

Ricardo LABORDA HERRERO!
Ibercaja

Resumen: Analizamos el problema de Asignacion Téactica de Activos de un gestor que se
centra en la inversion en empresas segun su tamafio a través de estrategias Long/Short. El nivel
de los tipos de interés, el spread de crédito, el momentum de la renta variable del G7 y la apre-
ciacion/depreciacion del EUR/USD son los factores claves para realizar un market timing exito-
so entre empresas de reducida capitalizacion (small caps) y elevada capitalizacion (large caps)
del mercado americano.

JEL codigo: G11

Palabras claves: Estilo tamafio, Estrategias Long/Short, ciclo econdmico, acceso crédito,
divisa.

Abstract: We analyze the Tactical Asset Allocation problem focused on the size style in a
long/short context. We uncover that the level of interest rates, the credit spreads, the G7 equi-
ty momentum and the appreciation/depreciation of USD/EUR are the key drivers in order to
achieve a successful market timing, when considering the universe of US large caps and small
caps.

Key Words: size style, long/short strategies, business cycle, access to credit, currency.
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1. INTRODUCCION

El disefio de estrategias de inversion activas que ofrezcan un perfil de rendimiento y riesgo
superior a las estrategias pasivas ha suscitado un creciente interés por parte del mundo académico
y de la industria financiera. El desarrollo de la literatura de prediccion de rendimientos ha permi-
tido la posibilidad de explorar técnicas de market timing en la formacidn de carteras asi como el
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estudio del impacto del horizonte temporal del inversor sobre la demanda con motivo de cobertura
de los activos financieros.

Dentro del universo de estrategias disponibles para el inversor consideramos el problema del
gestor que considera la realizacion de un adecuado market timing en empresas segun su tamafio,
es decir en empresas de elevada capitalizacion (large caps) y reducida capitalizacion (small caps).
Para ello, resolvemos el problema del gestor que, en un contexto de maximizacién de la utilidad
esperada de la riqueza financiera, determina la dependencia del peso 6ptimo de unas variables
estado ((Brandt, Santa Clara y Valkanov (2007)) que estan vinculadas con el atractivo relativo de
las empresas segun su tamafio, siguiendo una estrategia Long/Short. La ventaja de utilizar esta
técnica radica en que permite resolver el problema de cartera sin tener que estimar la distribucion
conjunta de rendimientos de las small caps y large caps.

Nuestro objetivo es verificar si la influencia de la Politica monetaria, del ciclo econdmico, del
sentimiento de mercado y de la divisa en la valoracion relativa de las empresas segun su tamafio es
aprovechable en un contexto de Asignacidon Téactica de Activos. La resolucion exitosa el problema
tactico de inversidn entre empresas segun su tamarfio, que consiste en obtener un rendimiento ajustado
por el riesgo superior al de la estrategia pasiva, tiene importancia no sélo desde el punto de vista
del inversor sino de la inferencia que se pueda realizar sobre la evolucién del ciclo econdémico.
Liew y Vassalou (2000) muestran la relacion positiva existente entre el buen comportamiento
relativo de las empresas de capitalizacion reducida y el crecimiento futuro del PNB, de forma que
un modelo que incluyera noticias relacionadas con dicho crecimiento podria valorar las acciones
de forma similar a los factores de Famay French (Vassalou (2003)). Un modelo de decisidn tactica
que infrapondere las small caps de forma prolongada permitiria no solo adoptar una decision de
cartera sino asignar una probabilidad creciente de desaceleracion econémica futura.

La organizacion de este articulo es la siguiente: la segunda seccion formula el problema del
inversor y la funcién objetivo; la tercera seccion expone las variables de estado que utilizamos en
la resolucion del problema del gestor y la cuarta seccion presenta los resultados empiricos obte-
nidos dentro de la muestra y fuera de la muestra, asi como los analisis de robustez realizados. Las
conclusiones resumen el articulo y presentan sus resultados mas novedosos.

2. EL PROBLEMA DEL INVERSOR

Analizamos la tarea de un gestor que centra su interés en la creacion de un fondo especializado,
que considera como clases de activos elegibles empresas de capitalizacion reducida (small caps)
y empresas de capitalizacion elevada (large caps). El gestor debe realizar un adecuado market
timing entre ambas clases de activos, de forma que maximice su funcion objetivo en un contexto de
Asignacion Tactica de Activos. En concreto, el problema del gestor consiste, dentro de un enfoque
Long/Short, en determinar en cada periodo la proporcion de la riqueza financiera invertida en las
small caps y large caps ¥, e Que depende de las variables de estado, Z, , tal que

Fofatreamat!

se maximiza la utilidad esperada condicionada del rendimiento de la cartera, Vp t1:
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donde I; es el rendimiento del activo libre de riesgo y Rt+1 small
obtenido al invertir en small caps y large caps respectivamente.

Rt+l,|arge es el rendimiento

La proporcion dptima a invertir en las empresas de pequefia capitalizacion depende de las
variables de estado de forma lineal a través de unos coeficientes indeterminados, J:i', asumiendo
que la influencia de las variables de estado sobre la estrategia Optima es invariante en el tiempo
(Brandt, Santa Clara y Valkanov (2007)). En definitiva, el éxito del gestor se basara en su capacidad
de predecir el comportamiento relativo bursatil de las empresas de pequefia capitalizacion frente a
las empresas de capitalizacion elevada, en base a la eleccion de las variables de estado:

P timssmnst arges = OVZ 3 ) =2, )

El supuesto de que los coeficientes de la politica 6ptima de inversion son constantes en
el tiempo, nos permite reformular el problema condicionado (1) como el siguiente problema no
condicionado (Brandt, Santa Clara y Valkanov (2007)) con relacion a los coeficientes fi

Max, EU(r = Elli+ v, + (Z8XR. s = Rosse ®

Podemos estimar los coeficientes | mediante la maximizacion de su analogo muestral.
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El problema de optimizacion (3) dada la estrategia 6ptima lineal (2) satisface la condicidon de
primer orden:
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que permite la aplicacion del estimador de método de momentos (Hansen (1982)) para obtener
una estimacion de fi', de forma que el problema de optimizacion se reformula como un problema
de estimacion estadistica. La matriz de covarianzas asintdtica del estimador es

Z,n!= "'I-"_rrﬂﬂll&\‘ = ]:_ [U-' V Iff] I (6)

donde,
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y V es un estimador consistente de la matriz de covarianzas de J';{:-, ,.'-f;,b']
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Asumiendo que las utilidades marginales estan incorreladas, podemos estimar de forma con-
sistente V como:

:'IZIHT "..;--i'f.'..'.[f.i’"':: Fras ﬁ
5 8

Consideramos que el gestor tiene una funcion de utilidad isoelastica 6 CRRA,

W
Ny, )=—=
1=y

siendo # el coeficiente de aversion relativo al riesgo del gestor. Es importante remarcar que
la maximizacion de la utilidad esperada de la riqueza financiera incorpora de forma implicita la
relacion existente entre las variables de estado y los rendimientos de los activos, en la medida en
la que los momentos de la distribucion del rendimiento de la cartera afectan a la utilidad esperada,
(Brandt, Santa Clara y Valkanov (2007)). En definitiva, el éxito del gestor serd mayor bajo nuestro
enfoque cuando las variables de estado elegidas realmente sirvan para predecir la distribucion de
rendimientos de los activos financieros elegibles.

3. VARIABLES DE ESTADO

El gestor considera diferentes variables de estado 6 factores econémicos de riesgo que permitan
realizar un adecuado market timing entre las empresas de pequefia y elevada capitalizacion. La
eleccion de estos factores de riesgo deberia reflejar el impacto de la situacidn del ciclo econdmi-
co, la politica monetaria, el sentimiento de mercado y el tipo de cambio sobre el comportamiento
relativo de las small caps y las large caps.

Liew y Vassalou (2000) constatan que el factor “tamafio” 8 SMB (posicion larga en una cartera
de small caps y posicidn corta en cartera de large caps) incorporado en los modelos de valoracion
de seccion cruzada de los rendimientos de las acciones (Famay French (1996)) esta relacionado con
la evolucion futura del crecimiento de la economia. Cuando SMB es negativo de forma sistematica
esta anticipando un menor crecimiento futuro del PNB y por lo tanto de los beneficios empresariales,
reflejando la importancia que las empresas de pequeiia capitalizacion tienen sobre la evolucion del
empleo y del consumo. Este riesgo ciclico asociado en mayor medida a las small caps es recompen-
sado al inversor, de forma que estas acciones obtienen rendimientos superiores a las large caps. De
forma natural surge la posibilidad de utilizar variables de estado asociadas al ciclo econémico para
anticipar la evolucién del comportamiento relativo de las small caps frente a las large caps con la
finalidad de realizar una asignacion de activos exitosa (Cooper, Gulen y Vassalou (2007)).

Otro aspecto crucial para determinar el riesgo asumido al invertir en acciones de empresas
pequefas y grandes es la Politica Monetaria de los Bancos Centrales. El endurecimiento de las con-
diciones financieras mediante el incremento del tipo de referencia altera las condiciones de acceso
al mercado de crédito y afecta de forma diferente a las empresas segln su tamafio. En periodos de
reduccion de la liquidez y de incremento de los tipos de interés, la riqueza neta de las empresas
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disminuye y surgen con mayor intensidad los problemas de agencia en los mercados financieros
que conducen a una reduccion del crédito concedido a las empresas con menor colateral, que en
mayor medida se corresponden con las empresas pequefias. El grado de dificultad de acceso al
crédito, que esta relacionado con el incremento de la prima de financiacion externa (Bernanke y
Gertler (1995)), provoca en Gltima instancia una reduccion de la produccion, sobre todo de las
empresas pequeflas, que sera mas intensa si la fragilidad financiera del sistema es elevada, lo que
se conoce como el efecto acelerador (Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999)). La consideracion
de imperfecciones en los mercados financieros, caracterizados por problemas de informacion
asimétrica entre los agentes, provoca que el riesgo de las empresas pequefias y grandes varie de
forma asimétrica a lo largo del ciclo econdmico. Quirds y Timmermann (2001) constatan en un
contexto no lineal que la prima de riesgo por unidad de riesgo no diversificada se incrementa de
manera significativa en periodos de recesion frente a los periodos de crecimiento estable, con
especial énfasis en las acciones de empresas pequefias, lo que explotan en un problema sencillo
de asignacion de activos.

El tipo de cambio es el tltimo elemento que consideramos como explicativo del diferente
comportamiento de las acciones de empresas pequefias y grandes. Los movimientos del tipo de
cambio afectan al valor de la empresa a través de su impacto sobre la competitividad de la empresa,
el coste de los inputs, el valor de los activos en el extranjero y las oportunidades de crecimiento.
Por ejemplo, una depreciacion del dolar frente al Euro favorece a las empresas exportadoras nor-
teamericanas, que habitualmente son empresas grandes, dado su efecto positivo sobre el volumen
de las exportaciones y el incremento de los beneficios de las plantas localizadas en el exterior,
siendo especialmente relevante esta exposicion del valor de las empresas al tipo de cambio en
las industrias con un mark-up reducido (Allayannis y lhrig (2001)). Sin embargo, las empresas
pequefias norteamericanas, que son en gran medida importadoras netas (Bodnar y Wong, (2003)),
se ven afectadas negativamente por la depreciacion del dolar dependiendo del grado de sustitucion
entre los inputs domésticos e importados y de la capacidad de trasladar el incremento del coste al
precio final (Bodnar, Dumas y Marston (2002)). Las oscilaciones del tipo de cambio tendrian un
impacto diferente en el valor relativo de las small caps y large caps, que podria ser aprovechado
en un contexto de asignacion de activos.

El elenco de variables utilizadas para la resolucion del problema del gestor que contendrian
la informacién relevante sobre el ciclo econdémico, la politica monetaria, el tipo de cambio y el
sentimiento de mercado son: el Tipo FED, la pendiente de la curva 10 afios-3 meses, el nivel del
spread high yield-TIR 10 afios, la variacion mensual del VIX, la variacion trimestral del tipo de
cambio USD/EUR , la variacion trimestral de la renta variable del G7 y el retardo del rendimiento
de la estrategia Long small caps/Short large caps.

El tipo FED es la variable clave que determina la senda de la politica monetaria de la Reserva
Federal, y transmite informacion util acerca de los futuros movimientos de las variables macroeco-
némicas, dada su relacion con el coste de capital y su efecto en el acceso al crédito por parte de las
empresas en un contexto de asimetrias informativas (Bernanke y Blinder (1992)); por otro lado,
las innovaciones negativas no anticipadas del tipo de referencia FED afectan positivamente a la
cotizacion burséatil de los sectores ciclicos debido a su impacto en los rendimientos futuros de la
bolsa en exceso del tipo de interés libre de riesgo (Bernanke y Kuttner (2005)). El tipo FED se erige
como un candidato 6ptimo para reflejar el impacto de la politica monetaria en el comportamiento
relativo de las small caps frente a las large caps.
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La pendiente de la curva 10 afios-3 meses se relaciona con los rendimientos esperados de
las acciones a través del nexo que guarda con el ciclo econémico y la actividad econdmica en
términos agregados (Fama y French (1989); Chen (1991)). Especialmente relevante son los
episodios en los que la pendiente de la curva es muy reducida 0 invertida, dado que se asocia
a periodos futuros de crecimiento econdmico muy reducido e incluso recesiones, que afecta
negativamente al mercado de acciones y posiblemente al comportamiento relativo de las small
caps frente a las large caps. Wrigth (2006) enfatiza que la utilizacién conjunta del tipo FED y
la pendiente 10 afios-3 meses permite predecir de forma mas precisa las recesiones de la eco-
nomia en EEUU, tanto dentro de la muestra como fuera de la muestra, que los modelos que
consideran Unicamente la pendiente de la curva 10 afos-3 meses (Estrella y Mishkin (1998). La
combinacion de un tipo FED elevado y una inversion continuada en el tiempo de la pendiente
de la curva 10 afios-3 meses incrementan de forma significativa la probabilidad de recesion de
la economia en el medio plazo.

Otra variable ligada a la evolucion del ciclo econémico y a las condiciones del mercado de
crédito, que complementa la informacién contenida en la curva de rendimientos es el spread High
yield-TIR 10 afios, que tiende a repuntar en periodos de ralentizacion econémica severa y per-
manecer en niveles reducidos en periodos de expansion del ciclo econdmico y elevada liquidez.
Gertler y Lown (1999), recalcan la superior habilidad del spread High yield- TIR 10 afios frente
al tipo Federal ¢ la pendiente de la curva para predecir el ouput potencial.

La situacion del ciclo econdmico y de las condiciones monetarias tiene una influencia en el
sentimiento de mercado, que medimos a través de la variacion mensual del VIX. El VIX pro-
porciona un estimador de la volatilidad futura del S&P 500 que se obtiene a partir de una media
ponderada de opciones de compra y de venta sobre el S&P 500 en dinero y fuera de dinero.
Los periodos del mercado caracterizados por una elevada volatilidad anticipan un deterioro del
conjunto de oportunidades y del ritmo de crecimiento del PNB y de los beneficios (Schwert
(1989)). En las fases de recesidn, el inversor requiere un mayor rendimiento esperado de los ac-
tivos financieros con riesgo para renunciar a una unidad de consumo. De esta forma, los periodos
de incrementos del VIX, asociados a un deterioro del sentimiento del mercado, deberian afectar
con mayor intensidad a las small caps que a las lage caps debido a su mayor sensibilidad ante la
evolucion adversa del ciclo econdmico. También consideramos el momentum tres meses de un
indice de renta variable que agrupa a los paises del G7 para reflejar el sentimiento del mercado
mas relacionado con las expectativas del ciclo econdmico descontadas por el mercado.

La variacion trimestral del tipo de cambio USD/EUR trata de recoger el impacto del riesgo
de divisa sobre el comportamiento relativo de las small caps frente a las large caps. La evidencia
existente de largos periodos de apreciacion y depreciacion de la divisa (Engel y Hamilton (1990)
nos inducen a considerar movimientos de la divisa de una frecuencia menor que la mensual para
tratar de reflejar cambios de tendencia de la divisa.

Verificamos a continuacion si las variables de estado elegidas serian potenciales predictores de,
al menos, el primer y el segundo momento del rendimiento en exceso de la cartera que consiste en ir
largo en las empresas de reducida capitalizacién y corto en las empresas de elevada capitalizacion.
Para ello, utilizamos como indice representativo de las empresas de reducida y elevada capitalizacion
la cotizacion del Russell 2000 y el S&P 500, ampliamente utilizados en la comunidad profesional.
De esta forma, establecemos las siguientes regresiones estimadas mediante GMM:
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donde E, [I’RZOOO_S&F,SOO] es el rendimiento esperado en exceso, de la cartera cuya posicion
es ir largo en empresas de reducida capitalizacion (Russell 2000) y corto en empresas de elevada
capitalizacion (S&P 500), y VaR, [rRZOOO—S &Ps00 | €S Su varianza.

Los resultados de la tabla 1 verifican que las variables de estado elegidas, al menos, son claramente
significativas en la prediccion del rendimiento en exceso de la cartera long small caps vs short large
caps, a excepcion de la pendiente de la curva de rendimientos. Como era de esperar el tipo Fed, la
depreciacion trimestral de la divisa americana y el retardo del rendimiento estan relacionados de
forma negativa con dicho rendimiento, mientras que el nivel del spread high yield vs TIR 10 afios,
la variacion del VIX y el momentum tres meses de la renta variable del G7 estan relacionados de
forma positiva con el rendimiento de la cartera long Russell 2000 vs short S&P 500. Ninguna de
las variables de estado elegidas es significativa a la hora de explicar la varianza del rendimiento de
dicha cartera. La capacidad predictiva de las variables de estado sobre, al menos, el primer momento
de la distribucién del rendimiento de la cartera long small caps vs short large caps permite asegurar
que seran Utiles para el gestor en la formacion de la cartera Optima segun el tamafo de las empresas,
sobre todo en periodos del tiempo en los que no exista direccion clara del mercado.

4. RESULTADOS EMPIRICOS
A. Muestra

El andlisis empirico abarca el periodo enero 1987/noviembre 2007. Utilizamos como indice
representativo de las empresas de elevada y reducida capitalizacion la cotizacion del S&P 500
y el Russell 2000. Todas las variables son obtenidas de Bloomberg?, a excepcion del EUR/USD
cuya serie proviene de Datastream e incluye el valor tedrico del Euro en el periodo previo a su
nacimiento.

B. Estrategias Optimas de inversion

La tabla 2 presenta los resultados obtenidos al resolver el problema (3) sujeto a (2) para dife-
rentes grados de aversion al ries»0, de forma que el gestor puede acomodar la estrategia Optima
del fondo al perfil del inversor | 7 = 2,5,11,1 5.20.4(1]3. El grado de aversion relativa al riesgo del
inversor tiene un efecto importante sobre la sensibilidad de las estrategias 6ptimas a cambios en las
variables que describen el atractivo relativo de las acciones de las empresas pequefias frente a las
empresas grandes. Los agentes cuyo coeficiente de aversion relativa al riesgo es reducido realizan
una tarea de market timing mucho mas agresiva, lo que provoca cambios mas frecuentes en la
composicion de la cartera. No obstante, las variables de estado tienen un mismo efecto en cuanto
al signo se refiere sobre el peso 6ptimo de las acciones de empresas pequeiias, lo que proporciona
solidez a las inferencias que se realicen sobre dicha relacion.

2 Elindice de renta variable del G7 es un indice de Morgan Stanley (MXGS Index).
3 Las estrategias de inversion pueden ser implementadas mediante la inversion en futuros sobre los indices de referencia.
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Asumiendo una relacion lineal entre las variables de estado y el peso 6ptimo de la estrategia
relativa small caps frente a large caps destaca la importancia del nivel de los tipos de interés, del
nivel del spread de crédito y del tipo de cambio en la modelizacion de dicha relacion.

El tipo FED tiene un impacto negativo en el peso 6ptimo de las acciones de empresas peque-
fias dentro de la cartera formada segun el tamafio. Una politica monetaria restrictiva provoca una
reduccion del atractivo relativo de las empresas pequefias frente a las empresas grandes, poniendo
de manifiesto que un nivel del tipo de referencia elevado implica una mayor dificultad para acceder
al crédito de las small caps, en un contexto de incremento de los costes financieros, reduccion
de la demanda interna y de los beneficios futuros. De esta forma, el proceso de endurecimiento
de las condiciones financieras por parte de la autoridad monetaria perjudica el posicionamiento
tactico en favor de las empresas pequefias. Un nivel del tipo referencia elevado con una dindmica
de tipos de interés a corto al alza suele coincidir con un aplanamiento de la curva de tipos, sobre
todo en la dltima fase del ciclo de subida de tipos de interés, dado que el tramo largo de la curva
reacciona al alza en menor medida que el tramo corto de la curva si la lucha contra la inflacioén por
parte de la autoridad monetaria es creible. Este hecho podria explicar por qué, una vez incluido el
nivel del tipo FED como variable de estado, la pendiente de la curva de tipos de interés no resulte
significativa en la asignacion optima.

La tabla 1 muestra que el incremento del VIX no tiene un impacto significativo sobre el peso
optimo de las small caps. Sin embargo, el momentum 3 meses de la renta variable del G7 tiene un
efecto positivo sobre las small caps, lo que remarca la importancia de la mejora de las expectati-
vas del ciclo descontadas por el mercado, la cual permite reducir la presion de la prima de riesgo
ciclica que suele ser mayor sobre las small caps. Por otro lado, el efecto negativo del retardo del
rendimiento de la estrategia Long small caps/Short large caps refleja, una vez que controlamos
por las variables de estado relevantes, un posible comportamiento de catch up en las valoraciones
relativas de las empresas segun su tamafio.

De acuerdo a los coeficientes estimados de la regla 6ptima, es interesante resaltar que el nivel
del spread high yield afecta de forma negativa al posicionamiento tactico de las empresas de elevada
capitalizacion, lo que podria ser contrario a la intuicién econémica dada la correlacion positiva
entre el nivel de los spreads de crédito y los periodos de recesion en EEUU (Famay French (1989);
Chen (1991); Gertler y Lown (1999)). Interpretamos esta evidencia empirica como consecuencia
del diferente acceso al crédito segln el tamafio de las empresas (Carey, Prowse y Udell (1993)).
Por una lado, las empresas de reducida capitalizacion, que en término medio presentan mas pro-
blemas desde el punto de vista informativo para la evaluacion del riesgo asumido por el prestador,
acudirian en mayor medida a la financiacion via crédito bancario (Berger y Udell (1995)), dada la
ventaja comparativa de los bancos para obtener la informacion relevante para resolver los proble-
mas de seleccion adversa y riesgo moral en la relacion prestamista y prestador (Diamond (1984,
1989)). Por otro lado, las empresas de elevada capitalizacion, que presentan menos problemas de
informacion asimétrica que las empresas de reducida capitalizacion, son capaces de emitir deuda
corporativa para la financiacion de su actividad corporativa a plazos mas largos. De esta forma,
los periodos de spreads de crédito elevados, que reflejan la mayor recompensa que requiere el
inversor por asumir el riesgo de invertir en bonos corporativos, reflejan un deterioro de las variables
fundamentales y mayores dificultades financieras de las empresas de elevada capitalizacion, y en
consecuencia un menor atractivo de dichas empresas desde el punto de vista tactico.
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Otra posible explicacion al impacto negativo del spread high yield en el posicionamiento tactico de
las empresas de elevada capitalizacion es el hecho de que periodos de endurecimiento de las condiciones
de acceso al crédito y ampliaciones de los spreads de crédito provocan una Politica Monetaria laxa
con reduccion de tipos de interés para evitar un episodio de credit crunch que ralentice la economia,
lo que favorece relativamente a la valoracion de las empresas de reducida capitalizacion.

La tabla 1 muestra que otro factor que favorece el posicionamiento tactico a favor de las large
caps en EEUU es la depreciacion del ddlar frente al Euro. Por un lado, las empresas de capita-
lizacion elevada operan a nivel internacional, de forma que el volumen de ventas y su cuenta
de resultados se ven incrementadas en las empresas localizadas en el exterior al depreciarse el
dolar, siendo cualitativamente este efecto mas importante en empresas sujetas a una gran com-
petencia y escasa dependencia de la importacion de inputs (Allayannis y Ihrig (2001)). Por otro
lado, la depreciacion del dolar puede reflejar una mayor debilidad de la economia norteameri-
cana, y mas en concreto de la sostenibilidad del consumo, del que dependen en mayor medida
las empresas pequefias. La debilidad del d6lar incrementaria ceteris paribus la proporcién de la
riqueza del inversor destinada a las empresas de elevada capitalizacion, sugiriendo que existe un
efecto exposicion al tipo de cambio dependiente del tamafio de la empresa, una vez controlada
la influencia de variables ligadas al ciclo econémico, sentimiento y tipos de interés. El hecho
de que la cotizacidn del tipo de cambio alterne largos periodos de apreciacion y depreciacion
(Engel y Hamilton, (1990)) tendria una contrapartida en el mercado de renta variable, al erigirse
como un factor de riesgo en el comportamiento relativo entre las empresas de reducida y elevada
capitalizacion.

Tabla1l

Esta tabla muestra las regresiones del rendimiento esperado en exceso, E, [rRZOOM&PSOO], de la cartera cuya posicion es
ir largo en empresas de reducida capitalizacion (Russell 2000) y corto en empresas de elevada capitalizacion (S&P 500), y
de su varianza VaR [rRzoms&PSoo]. Las variables predictoras utilizadas son: el tipo de interés de la Reserva Federal, Fed,
el nivel del spread high yield vs TIR 10 afios, HY, la variacion trimestral del Euro frente al délar, EUR/USD, la variacion
mensual del VIX, CVIX, la variacion trimestral del indice de renta variable G7, RVG7, la pendiente de la curva 10 afios

menos tres meses, R;\-Ry. Y el retardo del relativo Russell 2000 vs S&P 500, Ret.

E.[eooosersoo] | Fed HY | EURMUSD | CVIX | RVG7 R;l"y' Ret
3m
> 062 | 083 -0.64 027 | 073 020 | -0.91
teest. (-224) | (340) | (301) | (182) | (263) | (081) | (-382)
VaR [rRZOOM &PSOO] Fed HY | EURMUSD | CVIX | RVG7 RRNV' Ret
am
¥ 016 | 091 2.45 006 | -1L71 | 038 | -159
teest. (-009) | (0.72) | (165) | (-0.05) | (-145) | (0.25) | (-0.96)
Rjustado = 0.065 | DW=1.96
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La figura 1 muestra la evolucion del peso 6ptimo de las small caps en la estrategia relativa small
caps frente a large caps dado un coeficiente de aversion relativo al riesgo igual a 104. La evolucion
de la estrategia 6ptima muestra periodos de posicionamiento favorable (desfavorable) a las small
caps de forma prolongada en el tiempo de acuerdo a la trayectoria de las variables de estado, lo que
sefiala la existencia de ciclos en el atractivo relativo de las empresas segln su tamafio y la impor-
tancia del estilo tamafio en la gestion activa de carteras. El modelo proporciona en el periodo final
de la muestra una sefial positiva para las large caps, lo que anticiparia un periodo de desaceleracion
de la economia norteamericana, que se ha marterializado de forma intensa en 2008.

Figura 1
Evolucion del peso 6ptimo de las small caps en la estrategia relativa small caps frente a large caps dado un coeficiente
de aversion relativa igual a 10.
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La tabla 3 muestra el comportamiento de las diferentes estrategias éptimas con relacion a la
estrategia Optima activa que utiliza la informacién del modelo econométrico estimado en la ecua-
cion (9) y la estrategia pasiva consistente en 1) invertir Long 100% en el Russell 2000 y Short
100% en el S&P 500. Los resultados ratifican la importancia de realizar una politica de asigna-
cidn de activos activa segun el tamafio de las empresas, ya sea bajo el enfoque propuesto en este
articulo de estimar pesos paramétricos 6 el habitual procedimiento en dos etapas de estimacion
en primer lugar del rendimiento de los activos y en segundo lugar de la resolucién del problema
del inversor. El nivel de los tipos de interés, el spread de crédito y el tipo de cambio tienen un
claro efecto sobre el atractivo relativo de las large caps y las small caps, que se traduce en que
las estrategias dptimas activas aportan, por un lado un mayor rendimiento que la estrategia pasiva
con una menor volatilidad, lo que conduce a un mayor Ratio de Sharpe. Por otro lado, la curtosis
de los rendimientos de las estrategias dptimas es ligeramente mayor y la asimetria es positiva y
de mayor cuantia que la de la cartera de referencia.

4 La utilizacién de futuros sobre el Russell 2000 y S&P 500 como vehiculo de inversion de las estrategias long/short
nos permitiré la implementacion de estrategias apalancadas para los inversores menos aversos al riesgo.

El tamafio de las empresas si importa: seleccion...

43



44

Tabla 2

Esta tabla muestra el efecto de las variables de estado sobre el peso dptimo en las empresas de pequefia capitalizacion,
dependiendo del nivel de aversion al riesgo:

B it g e = LS = Fpd, o+ ay, P MY, 8 ELUR LS,

o OVl @, - *RVGT, +a, J.‘[.'-.' ﬁ!_!l +ar_, * Rei

donde Fed es el tipo de interés de la reserva Federal, HY es el nivel del spread high yield vs TIR 10 afios, EUR/USD es
la variacion trimestral del Euro frente al dolar, CVIX es la variacion mensual del VIX, RVG7 es la variacion trimestral del
indice de renta variable G7, R, -R, es la pendiente de la curva 10 afios menos tres meses y Ret es el retardo del relativo
Russell 2000 vs S&P 500. La estimacion de la regla 6ptima utiliza el periodo de muestra enero 1987/ noviembre 2007

Fed HY | EURUSD | CVIX | RVG7T | Ry -Ry | Ret
2 -2.08 7.22 -43.49 0.55 24.08 -0.49 -35.16
t-est. (-3.31) (2.29) (-2.51) (0.15) (1.85) (-0.33) (-2.75)
5 -0.90 3.22 -18.23 0.12 10.43 -0.31 -13.85
t-est. (-3.49) (2.44) (-2.65) (0.08) (1.94) (-0.5) (-3.07)
10 -0.46 1.67 -9.22 0.04 5.33 -0.18 -6.82
t-est. (-3.85) (2.51) (-2.70) (0.05) (1.98) (-0.56) (-3.21)
15 -0.31 1.13 -6.16 0.02 3.58 -0.12 -4.51
t-est. (-3.61) (2.53) (-2.71) (0.04) (1.99) (-0.59) (-3.26)
20 -0.23 0.85 -4.63 0.01 2.69 -0.09 -3.37
t-est. (-3.63) (2.55) (-2.72) (0.03) (2.01) (-0.6) (-3.29)
40 -0.12 0.43 -2.32 0.01 1.35 -0.05 -1.67
t-est. (-3.66) (2.57) (-2.73) (0.02) (2.02) (-0.63) (-3.33)

La figura 2 muestra la evolucion de 1 $ invertido en el periodo dentro de la muestra bajo la
estrategia Optima con un coeficiente de aversion relativa al riesgo w==1i0 Y la estrategia pasiva, que
pone de manifiesto la relevancia econdémica de la asignacion tactica de activos segiin su tamafio.
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Figura 2

Evolucion de la riqueza financiera de 1 $ invertido en enero 1987 de acuerdo a las estrategias Optimas == 1 y la
estrategia pasiva. Analisis dentro de la muestra.
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C. Analisis fuera de la muestra

La importancia econdémica de los resultados obtenidos debe ratificarse mediante un ejerci-
cio de anélisis fuera de la muestra de las estrategias tacticas. Para ello estimamos la relacion
entre la asignacién 6ptima en las empresas de pequefia capitalizacion y las variables de estado
en el periodo enero 1987/diciembre 2001, y procedemos a la evaluacidn de las recomenda-
ciones tacticas en el periodo enero 2002/noviembre 2007. En el periodo de analisis fuera de
la muestra no realizamos una reestimacion de la regla 6ptima para favorecer la robustez de
nuestros resultados.

La tabla 4 muestra los resultados de la estimacion de la regla de decision tactica y depara
resultados similares a los obtenidos en todo el periodo de la muestra: el tipo FED, la divisa ame-
ricana, el spread High yield y la variacion tres meses de la renta variable del G7 siguen siendo
variables relevantes para determinar el atractivo relativo de las empresas segin el tamafio desde
un enfoque de cartera

Tabla 4

Esta tabla muestra el efecto de las variables de estado sobre el peso 6ptimo en las empresas de pequefia capitalizacion,
dependiendo del nivel de aversion al riesgo..

=@l J=m  * Fed, « a0, *HY, + @, o0 " EUR FUSE

i, POV, $ O, TRVG T, 4y, "R - R )+, *Rer

cr,,
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donde Fed es el tipo de interés de la reserva Federal, HY es el nivel del spread high yield vs TIR 10 afios, EUR/USD es
la variacion trimestral del Euro frente al dolar, CVIX es la variacion mensual del VIX, RVG7 es la variacion trimestral del
indice de renta variable G7, R, -R, es la pendiente de la curva 10 afios menos tres meses y Ret es el retardo del relativo
Russell 2000 vs S&P 500. La estimacion de la regla 6ptima utiliza el periodo de muestra enero 1987/ diciembre 2001

Fed HY  EURUSD | CVIX | RVG7 | Ry-R, | Retardo
2 -2.14 8.22 -48.25 1.01 29.19 -1.28 -39
t-est. (-312) | (1.94) (-2.49) ©027) | (2.08) (-0.61) (-2.77)

5 -0.95 3.76 -20.15 0.36 13.07 -0.81 -15.35
t-est. (-318) | (2.05) (-2.67) 024) | (2.15) (-0.77) (-3.13)
10 -0.49 1.97 -10.15 0.17 6.75 -0.44 -7.53
t-est. (-323) | (2.11) (-2.73) ©021) | (219) (-0.84) (-3.31)
15 -0.33 1.33 -6.78 0.11 455 -0.30 -4.99
t-est. (-325) | (2.13) (-2.75) (0.2) 2.2) (-0.86) (-3.39)
20 -0.25 1.02 -5.09 0.08 3.43 -0.23 -3.72
t-est. (-326) | (2.14) (-2.76) (0.2) (2.21) (-0.87) (-3.42)
40 -0.13 051 -2.55 0.04 1.72 -0.12 -1.84
t-est. (-328) | (2.16) (-2.78) 019) | (2.22) (-0.89) (3.47)

La tabla 5 ratifica la capacidad fuera de la muestra del modelo tactico para obtener resultados
superiores a los de la estrategia pasiva. El gestor puede desempefiar una tarea de market timing
entre empresas de elevada y reducida capitalizacion que conduce a un mayor rendimiento de la
inversion que la ofrecida por la gestion pasiva, asumiendo una menor volatilidad y curtosis, asi
como una asimetria ligeramente positiva. La figura 3 muestra la evolucion de 1 $ invertido en
el periodo fuera de la muestra bajo la estrategia dptima con un coeficiente de aversion relativa
al riesgo ¥ = |{hy la estrategia pasiva, reforzando la importancia economica de la asignacion
tactica de activos segun su tamafio.
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Esta tabla muestra el comportamiento de las estrategias ptimas frente a la estrategia pasiva consistente en long 100%
Russell 2000 y short 100% S&P 500 y la estrategia activa, que utiliza la informacion del modelo econométrico de la

Tabla 5

ecuacion (9) en el analisis fuera de la muestra. Periodo enero 2002/noviembre 2007.

Evolucién de la riqueza financiera de 1 $ invertido en enero 2002 de acuerdo a las estrategias optimas ¥== 10 y la

estrategia pasiva. Analisis fuera de la muestra.
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D. Analisis de robustez

El objetivo de esta seccion es comprobar la robustez de los resultados obtenidos. Para
ello, procederemos a dos tipos de analisis: 1) por un lado, utilizaremos una caracterizacion
alternativa a la elegida en este articulo para representar al universo de empresas de reducida
y elevada capitalizacion, basada en las carteras de Fama y French. En concreto, consideramos
la estrategia long en el primer quintil de las empresas segln su tamafio y short en el Gltimo
quintil de las empresas segun su tamafio; y 2) por otro lado, realizaremos nuestro analisis
inicial, con los indices del Russell 2000 y S&P 500, para diferentes horizontes del inversor:
semanal y trimestral.

La tabla 6 refleja que los resultados obtenidos en este articulo no se alteran practicamente al
considerar una caracterizacion del conjunto de oportunidades constituido por las empresas segun
su tamafio a disposicion del gestor, basada en la categorizacion de Famay French. De esta forma,
el tipo Fed, la depreciacion de la divisa americana y el momentum negativo de la renta variable del
G7 siguen teniendo un efecto negativo sobre el peso en las small caps, mientras que el spread high
yield mantiene un efecto positivo. De acuerdo a esta caracterizacion del mundo de las empresas
pequerias realizada por Fama y French, el retardo del rendimiento de la estrategia Long small caps/
Short large caps deja de ser significativa.

Tabla 6

Esta tabla muestra el efecto de las variables de estado sobre el peso 6ptimo en las empresas de pequefia capitaliza-
cién, representadas por el primer quintil de las carteras de Fama y French formadas segutn su tamafio, vs las empresas de
elevada capitalizacion, representadas por el Gltimo quintil de las carteras de Fama y French formadas segln su tamafio,
dependiendo del nivel de aversion al riesgo:

i - glZ =g *Fed s+, "HY 401

S ELUR /USD

e *Clx +a,. . *RFGT +oa, _, '|f.:_ _ﬁ'_'l.,:-.r * e

donde Fed es el tipo de interés de la reserva Federal, HY es el nivel del spread high yield vs TIR 10 afios, EUR/USD es
la variacion trimestral del Euro frente al dolar, CVIX es la variacion mensual del VIX, RVG7 es la variacion trimestral del
indice de renta variable G7, R, -R, es la pendiente de la curva 10 afios menos tres meses y Ret es el retardo del relativo
Russell 2000 vs S&P 500. El periodo de muestra es enero 1987/noviembre 2007.

Fed HY EUR/USD | CVIX RVG7 | Ry Ry Ret

2 -3.29 13.45 -33.32 4.99 57.19 -3.68 0.06
t-est. (402) | (3.22) (-2.02) (1.29) (2.6) (-1.86) (0.01)
5 -1.38 5.62 -14.45 218 25.18 -1.53 -0.16
t-est. (-3.87) | (3.05) (-2.05) (1.27) (2.61) (-1.8) (-0.07)
10 -0.46 1.67 -9.22 0.04 5.33 -0.18 -6.82
t-est. (-385) | (2.51) (-2.70) (0.05) (1.98) (-0.56) (-3.21)
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15 -0.46 1.88 -4.97 0.74 8.65 -0.51 -0.09
t-est. (-3.86) | (3.02) (-2.07) (1.27) (2.64) (-1.78) (-0.12)
20 -0.35 1.41 -3.74 0.56 6.51 -0.38 -0.07
t-est. (-3.86) | (3.01) (-2.07) (1.26) (2.66) (-1.77) (-0.12)
40 -0.23 0.94 -2.50 0.37 4.35 -0.26 -0.05
t-est. (-387) | (3.01) (-2.08) (1.26) (2.66) (-1.77) (-0.13)

La consideracion de diferentes horizontes temporales alternativos al mensual en la formacion
de las estrategias long/short segin el tamafio de las empresas preserva en esencia los resultados
obtenidos en el articulo, como se muestra en las tablas 7 y 8.

Tabla7

Esta tabla muestra el efecto de las variables de estado sobre el peso dptimo en las empresas de pequefia capitalizacion,
dependiendo del nivel de aversion al riesgo:

B i, =EE =, * Fed, s, *HY, 4 @y on * EUR (USD

$ AT, POV, 4 @, "RVGT, v, "R, -R_]+a, *Re
donde Fed es el tipo de interés de la reserva Federal, HY es el nivel del spread high yield vs TIR 10 afios, EUR/USD es
la variacion trimestral del Euro frente al dolar, CVIX es la variacion mensual del VIX, RVG7 es la variacion trimestral del
indice de renta variable G7, R,,-R, . es la pendiente de la curva 10 afios menos tres meses y Ret es el retardo del relativo
Russell 2000 vs S&P 500. El periodo de muestra es enero 1987/noviembre 2007 con observaciones semanales.

Fed HY EUR/USD | CVIX RVG7 Ryo,Ram Ret
2 -1.66 6.25 -41.6 -5.08 52.77 -1.73 -25.36
test. | (-3.14) | (2.38) (-181) | (-1.19) (2.4) (-1.11) (-1.74)
5 -0.68 257 -17.67 2.21 20.72 -0.72 -0.33
test. | (-3.15) | (2.34) (-1.88) | (-1.23) (2.32) (-1.12) (-1.56)
10 -0.34 1.29 -9.01 -1.13 10.24 -0.36 -4.42
test. | (-3.14) | (2.38) (-181) | (-1.19) (2.4) (-1.11) (-1.74)
15 -0.22 0.86 -6.03 -0.76 6.79 -0.24 -2.88
test. | (-3.14) | (2.38) (-181) | (-1.19) (2.4) (-1.11) (-1.74)
20 -0.17 0.65 -4.54 -0.57 5.08 -0.18 -2.13
test. | (-3.14) | (2.38) (-181) | (-1.19) (2.4) (-1.11) (-1.74)
40 -0.08 0.32 -2.28 -0.29 253 -0.09 -1.04
test. | (-3.14) | (2.38) (-181) | (-1.19) (2.4) (-1.11) (-1.74)
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Tabla 8

Esta tabla muestra el efecto de las variables de estado sobre el peso 6ptimo en las empresas de pequefia capitalizacion,
dependiendo del nivel de aversion al riesgo:

& —rrl.-'f_l-rr__ Fed @ " HY 400 T EUR TUED,

ooii: TR, R_l+a_*Rer

= -y

# . "CVir, + @ *RIGT, + @

donde Fed es el tipo de interés de la reserva Federal, HY es el nivel del spread high yield vs TIR 10 afios, EUR/
USD es la variacion trimestral del Euro frente al dolar, CVIX es la variaciéon mensual del VIX, RVG7 es la variacion
trimestral del indice de renta variable G7, R,,,-R, es la pendiente de la curva 10 afios menos tres meses y Ret es el
retardo del relativo Russell 2000 vs S&P 500. El periodo de muestra es enero 1986/noviembre 2007 con observaciones
trimestrales.

Fed HY EUR/USD | CVIX RVG7 RioyRam Ret

2 -1.98 5.17 -0.19 -1.59 -12.25 1.78 -39.53
t-est. (-3.15) (1.89) (-0.81) (-0.36) (-0.88) 0.95) | (-1.75)
5 -0.82 2.17 0.27 -0.54 -4.83 0.67 -16.43
t-est. (-3.15) (1.88) (-0.88) (-0.36) (-0.85) 0.95) | (-1.75)
10 -0.41 1.09 0.22 -0.25 -2.38 0.33 -8.29
t-est. (-3.15) (1.89) (-0.84) (-0.34) (-0.85) 0.95) | (-1.72)
15 -0.27 0.73 0.16 -0.16 -1.58 0.21 -5.54
t-est. (-3.15) (1.85) (-0.83) (-0.33) (-0.84) 0.95) | (-1.75)
20 -0.21 0.55 0.13 -0.12 -1.18 0.16 -4.16
t-est. (-3.15) (1.88) (-0.85) (-0.36) (-0.87) 0.95) | (-1.77)
40 -0.14 0.37 0.09 -0.08 -0.78 0.11 -2.78
t-est. (-3.15) (1.95) (-0.86) (-0.35) (-0.84) (0.95) | (-1.85)

Curiosamente los resultados son muy similares cuando se considera un horizonte semanal de
rebalanceo de la estrategia, donde a priori podriamos haber encontrado mayores problemas, dada
la dificultad de predecir rendimientos de activos financieros en horizontes temporales inferiores
al mes. Constatamos de nuevo que el tipo Fed, el spread high yield y el momentum de la divisa
americanay de la renta variable del G7 son determinantes para la asignacion 6ptima tactica long/
short entre empresas seguin su tamafio. La consideracion de un horizonte trimestral de rebalanceo
de la estrategia long/short seglin su tamafio depara de nuevo una importancia muy elevada del
nivel de tipos de interés y de los spreads de crédito en las estrategias dptimas, aunque esta vez
la divisa y las variables de momentum pierden su relevancia, que parece quedar subsumida en el
retardo del rendimiento de la estrategia Long small caps/Short large caps.
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5. CONCLUSIONES

El atractivo relativo de las empresas de elevada y reducida capitalizacion varia en el tiempo
de acuerdo a la evolucion de los tipos de interés, las condiciones de acceso al crédito, las expec-
tativas del ciclo y el tipo de cambio, lo que utilizamos en un problema de Asignacion Téctica de
Activos que se centra en la eleccion de las empresas segun su tamafo. La asignacion optima de
activos que desarrollamos muestra un sesgo hacia las empresas de elevada capitalizacion frente
a las empresas de pequefia capitalizacion en situaciones de endurecimiento de las condiciones
financieras por parte de la autoridad monetaria, contencion de los spreads de bonos corporativos,
momentum negativo de la renta variable del G7 y debilidad de la divisa.

La evaluacion dentro y fuera de la muestra de las estrategias 6ptimas, asi como el analisis de
robustez, verifica que la Asignacion Tactica de Activos centrada en el tamafio de las empresas
ofrece un resultado beneficioso para el inversor con relacion a la gestion pasiva.

Diversos aspectos estan abiertos a investigacion futura. Seria relevante profundizar en la
interaccion entre la exposicion del valor de las empresas al tipo de cambio dependiendo de su
tamafio y la evolucion del régimen de divisa, dado que se observan periodos largos de apreciacion
y depreciacién compatibles con dindmicas de cambio de régimen de Markov (Engel y Hamilton,
(1990)) que pueden inducir un comportamiento también no lineal de dicha exposicion relativa.
El régimen del tipo de cambio, ademés del estado del ciclo econémico (Quirds y Timmermann
(2001)), podria tener un impacto no lineal en la regla de decisidn tactica. Por otro lado, la exis-
tencia de un efecto de exposicion al tipo de cambio permitiria estudiar la asignacion de activos
entre empresas segun su tamafio centrandose ademas en las caracteristicas de las empresas que
estan mas relacionadas con el impacto del tipo de cambio sobre el valor de las empresas: grado de
competencia, dependencia de las importaciones de inputs y proporcion de las ventas destinadas
a la exportacion.

Otro aspecto que es necesario estudiar es el problema de Asignacion Estratégica de Activos, por
ej. al estilo de ((Brandt y Santa Clara (2006)), que se centra en el efecto del horizonte temporal del
inversor sobre la demanda dptima de los activos, y que a diferencia de la Asignacion Tactica de Ac-
tivos, refleja no sélo un elemento de market timing sino una demanda por motivo de cobertura.
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