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RESUMEN

En el presente articulo se realiza un anilisis del efecto momentum en la Bolsa Mexi-
cana de Valores. Inicialmente se presenta pruebas acerca de la existencia del citado
efecto durante el periodo 1993-2006 y se muestra que las rentabilidades obtenidas
por las diferentes estrategias no parecen ser justificadas por factores de riesgo ni por
los costos de transaccién. En una segunda parte del articulo se encuentra cierta re-
lacién entre el efecto momentum en el mercado mexicano y variables que aproxi-
man cuestiones como la difusién de informacién en los titulos o la dificultad de
valoracién de los mismos, que proporciona apoyo a alguna de las teorfas de finan-
zas de comportamiento.

ABSTRACT

This paper tests the momentum effect in the Mexican Stock Exchange. We docu-
ment a strong momentum effect for this stock market during the period 1993-2006.
In addition, we also find that neither risk factors nor transaction costs can explain
the returns of the momentum strategies in this market. Finally, our results reveal that
momentum returns are linked to some variables that proxy slow information dif-
fusion or overconfidence. These results support some behavioural finance models.
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INTRODUCCION

El efecto momentum ha sido una de las anomalias del mercado de capita-
les que ha generado més debate en la bibliografia de economia finan-
ciera desde que fuera puesta de manifiesto en el mercado estadunidense por
Jegadeesh y Titman (1993). Esta anomalia consiste en una continuacién de
las rentabilidades de los titulos en el medio plazo, de manera que los titulos
que han obtenido mejores (peores) rentabilidades en el pasado contindan
generando mejores (peores) rendimientos en el futuro.

A diferencia de otras irregularidades, el efecto momentum no cuenta con
una explicacién que satisfaga de manera undnime a los investigadores. Ello
no debe interpretarse como que no se hayan presentado teorias con el pro-
posito de ofrecer explicaciones razonables a esta anomalia. Todo lo contrario,
existe un buen nimero de explicaciones distintas. En un dnimo sinéptico
podria sefialarse que hay dos posiciones: la que sugiere que existe algtin
factor de riesgo omitido (véase, entre los cldsicos, Conrad y Kaul, 1998, o
Chordia y Shivakumar, 2002) o la que relaciona dicho efecto con el compor-
tamiento de los agentes dentro de la corriente de bebavioral finance (véase
Barberis, Sheleifer y Vishny, 1998; Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam,
1998, 0o Hong y Stein, 1999). También hay estudios que lo vinculan a efectos
estacionales (Grinblatt y Moskowitz, 2004, y Hvidkjaer, 2005), o a la im-
portancia de los costos de transaccién a la hora de instrumentar este tipo de
estrategias (Lesmond, Schill y Zhou, 2004).

En general, la evidencia empirica se ha centrado en el mercado estaduni-
dense. Sin embargo, existen ciertas pruebas internacionales que nos indican
que esta anomalia no es tnica del mercado de valores estadunidense (véase,
por ejemplo Rouwenhorst, 1998). Bien es cierto que la bibliografia muestra
resultados menos nitidos para la regularidad en mercados emergentes. En
concreto, Hameed y Kusnadi (2002) en un estudio para seis paises de la
cuenca del Pacifico' encuentran tnicamente rentabilidades significativas
para su estrategia neutral al pais (0.37% mensual) y Rouwenhorst (1999)
obtiene rentabilidades significativas para una estrategia (6 x 6) de 0.39%
mensual para una muestra de titulos de 20 paises emergentes. Evidencia de
un efecto momentum debilitado en mercados emergentes también se puede
encontrar en trabajos como Van der Hart et a/ (2003) o Griffin et a/ (2003).

I Hammed y Kusnadi (2002) estudian el efecto momentum en Hong Kong, Malasia, Singapur, Co-

rea del Sur, Taiwdn y Tailandia, sin encontrar pruebas significativas del citado efecto de manera indivi-
dual en cada uno de estos mercados.
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Las pruebas para mercados latinoamericanos son menos abundantes cen-
trandose en el articulo de Muga y Santamaria (2007a). En dicho trabajo se
obtiene constancia de la presencia del efecto momentum a nivel global® de
los cuatro mercados analizados (México, Brasil, Argentina y Chile) durante
el periodo comprendido entre 1994 y 2004, pero sélo resulta significativo
individualmente para el mercado chileno y argentino (aunque éste mas de-
bilitado). En los mercados mexicano y brasilefio se observan rentabilidades
positivas pero no significativas. No obstante, como se reconoce en el articu-
lo, la eleccidon de la base de datos podria estar condicionando los resultados,
ya que se trata de considerar las acciones contenidas en los indices selectivos
de acciones. Para el caso de México tinicamente se analiza las acciones que
forman parte del IPC. Si, como se sefiala en la bibliografia, tanto el tamafio
como el grado de atencién de los analistas’ pueden desempefiar un papel im-
portante en la explicacién de este fendmeno al relacionarlo con el grado de
incorporacién de la informacién a los titulos, la utilizacidén de acciones co-
munmente denominadas blue chips puede claramente sesgar a la baja los
rendimientos obtenidos por las estrategias de momentum.

En este contexto, el presente articulo pretende contribuir a la bibliografia
en varios aspectos. En primer lugar, se aporta pruebas de la existencia de
efecto momentum en la Bolsa Mexicana de Valores con una base de datos
mds amplia (tanto por el nimero de acciones como por el espacio temporal
considerado). Ademis, se presenta resultados de las rentabilidades ajustadas
de las estrategias de momentum con el empleo de dos modelos de valoracién
distintos: el modelo de Fama y French (1993) y el modelo D-cAPM (Estrada,
2000, 2001) con objeto de robustecer las conclusiones. Ademds, en linea con
los trabajos de Muga y Santamaria (2007a y b) se utiliza la dominancia esto-
céstica para verificar si la estrategia resulta atractiva para cualquier inversio-
nista averso al riesgo. Dicha apuesta permite evitar la eleccién de modelos
de valoracién de activos que resulta particularmente complicada en mer-
cados financieros emergentes. Por tltimo, se pretende analizar el papel que
desempefian variables como el tamafio, el grado de atencién de los analistas,

2 Muga y Santamaria (2007a) utilizando el conjunto completo de las acciones contenidas en los in-
dices selectivos de cuatro mercados latinoamericanos obtienen una rentabilidad de 1.34% mensual
para la estrategia (6 x 1 x 6), que resulta claramente significativa.

3 Labase de datos I/B/E/S contenida dentro de Thomson Financial recoge prondsticos de consenso
que realizan los expertos de ganancias, dividendos, precios objetivo,... para un conjunto selectivo de
empresas. En este punto, nuestra referencia al grado de atencién de los analistas hace mencidn a que
sean o no objeto de estudio para realizar dichos pronésticos.
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la proporcidn valor en libros/valor de mercado (book to market ratio), el es-
tado del mercado y la pertenencia a un indice selectivo en la explicacién de es-
te fendmeno, dentro del contexto de teorfas de comportamiento.

El articulo se estructura en cuatro secciones. La seccién I presenta la base
de datos. La segunda presenta la metodologia utilizada para construir las es-
trategias de momentum, asi como para obtener las rentabilidades ajustadas
por riesgo y la aplicacién de la dominancia estocdstica para contrastar si
la cartera ganadora domina, es dominada o no comparable respecto a la car-
tera perdedora, seglin supuestos muy bésicos del comportamiento de los
agentes. La seccidn 111 presenta los resultados de las estrategias de momen-
tum para la muestra completa de titulos de la Bolsa Mexicana de Valores. La
seccion 1V analiza la capacidad explicativa de algunos modelos de clasicos de
comportamiento de los inversores. Por dltimo, se presenta las conclusiones
mis relevantes que pueden extraerse del trabajo.

|. BASE DE DATOS

El presente articulo se centra en el contraste del efecto momentum enla Bol-
sa Mexicana de Valores. Para este propésito se han utilizado datos mensua-
les de rentabilidades para el periodo enero de 1993-diciembre de 2006
procedente de la base de datos Thomson-Financial. El primer afio es utiliza-
do exclusivamente para el cdlculo de las rentabilidades pasadas, por lo que
las rentabilidades de las estrategias de momentum se analizan desde 1994.
Para el cilculo de los factores del modelo de Fama y French (1993), SMB (ta-
mafio) y HML (book to market), se dispone de las medidas de la proporcién
valor en libros/valor de mercado, asi como del valor de mercado de la em-
presa.* La informacién del indice S&P500 referente al mercado estaduni-
dense procede también de la base Thomson-Financial. La informacién de la
rentabilidad de los Cetes a 1 afio y el indice de precios y cotizaciones (IPC),
para aproximar la rentabilidad del activo libre del riesgo y del mercado, res-
pectivamente, ha sido proporcionada por la Bolsa Mexicana de Valores.’

4 Los factores asociados al tamafio (SMB) y book to market (BTM) se han calculado atendiendo a lo
expuesto por Fama y French (1993).

5 La aproximacién del activo libre de riesgo no es inmediata. Para esta labor se disponia de activos
gubernamentales a corto plazo (hasta 1 afio). En concreto Cetes a 28, 91, 182 y 364 dias. No es ficil de-
cantarse por uno de ellos. Nuestra eleccién se basé en que dicha serie tiene el menor coeficiente de va-
riacién (desviacidn tipica/media). Ademds, salvo en el periodo de marzo a mayo de 1995, en el que las
diferencias son muy importantes, en el resto del periodo no son muy relevantes en términos relativos.
En realidad, son bastante similares a partir de 2002.
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La construccién y evaluacién de las estrategias de momentum precisa de
las rentabilidades mensuales de los titulos que hayan cotizado en el mercado
durante el periodo objeto de estudio. El célculo de las rentabilidades men-
suales atiende a la expresién: R; , =In P, ,/P; , ,,enqueP; , es el precio de la
accién zen el instante temporal ¢, ajustado por dividendos, ampliaciones de
capital, splits y otras operaciones societarias.

En conjunto, se dispone de una muestra de 138 empresas con cédigo local
de la Bolsa Mexicana de Valores y que permanecen activas al final del espacio
muestral. De ellas ocho presentan una negociacién extremadamente infre-
cuente por lo que han sido eliminados de la muestra. Por tanto, el conjunto
muestral final lo componen 130 titulos, con un nimero de observaciones
mensuales que oscila entre 51 y 108. Se dispone igualmente de la indicacién
de las acciones que forman parte del selectivo IPC que serdn objeto de un
andlisis posterior. También se dispone de la informacién acerca de si la ac-
cidn estd incluida en la base I/B/E/S de Thomson-Financial que recoge esti-
maciones de analistas de distintas variables econémico-financieras de las
empresas.

[l. MeTopoLoGia
1. Metodologia de estimacion de las estrategias de momentum

La metodologia empleada en el presente articulo es similar a la descrita por
Jegadeesh y Titman (1993). El planteamiento propuesto parte del andlisis en
tiempo de calendario de un conjunto de estrategias de momentum “abier-
tas” en cada momento del periodo objeto de estudio. En concreto, en un
momento ¢ se ordenan los titulos por sus rentabilidades acumuladas los J
meses anteriores (periodo de formacién), y se clasifican los titulos en quinti-
les,® de manera que el quintil de titulos con mayor rentabilidad en el periodo
de formacidn constituird la cartera de ganadores y el quintil de titulos con
menor rentabilidad en ese periodo constituird la cartera de perdedores. La
estrategia de momentum se forma por una posicion larga en la cartera de ga-
nadores y una posicién corta en la de perdedores. Las citadas estrategias
permanecerdn abiertas durante los K meses siguientes a su formacién (pe-
riodo de mantenimiento). Al mes siguiente se establecerd un nuevo periodo

6 Jegadeesh y Titman (1993) utilizan deciles. No obstante, dada la diferencia de tamafio de mercado
se propone utilizar quintiles con objeto de disponer de carteras con un minimo de diversificacién.
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de formacién y una nueva cartera de titulos ganadores y otra de perdedores,
con las que se podran establecer nuevas estrategias de momentum, repitién-
dose el proceso para todo el periodo muestral. De esta manera, en un mo-
mento del periodo objeto de estudio ¢, permanecerdn abiertas un maximo de
K estrategias, equivalentes al nimero de meses del periodo de manteni-
miento. Su valor medio constituye el valor de la estrategia media de momen-
tum para dicho periodo t. Con este procedimiento se obtienen una serie de
rentabilidades para cada mes asociadas a las rentabilidades medias de las car-
teras de momentum.

Segun los autores, la utilizacién de esta aproximacién en tiempo de calen-
dario elimina los posibles problemas que pudieran surgir de autocorrela-
cién en las rentabilidades de las estrategias, por lo que es suficiente el
empleo de un estadistico ¢ tradicional para contrastar su significatividad.
Ademds, es comun intercalar un periodo entre la formacién y el manteni-
miento de las carteras para evitar asi posibles sesgos de microestructura que
pudieran aparecer, o que los resultados sean contaminados por la reversién
(efecto contrario al momentum) a muy corto plazo que fue documentada en
trabajos como Jegadeesh (1990) y Lehmann (1990). A pesar de que en el tra-
bajo seminal de Jegadeesh y Titman (1993) se establece una semana entre la
formaciény el mantenimiento de las carteras, la duracién del citado periodo
intermedio se suele establecer en un mes por conveniencia.

2. Ajuste por riesgo: Modelos de Fama y French y DCAPM

Las estimaciones obtenidas en las estrategias anteriores no tienen en cuenta
el riesgo y, en consecuencia, la rentabilidad obtenida, en caso de ser signifi-
cativa, podria ser debida a una compensacién a dicho riesgo. Con objeto de
estudiar esta cuestion en el contexto de mercados desarrollados se ha opta-
do por utilizar modelos cldsicos de valoracién, en concreto el modelo CAPM
y el modelo trifactorial de Famay French (1993). Sin embargo, en el caso de
mercados emergentes, el modelo DCAPM de Estrada (2000, 2001, 2002) pare-
ce haber ofrecido mejor adecuacién para la explicacién del comportamiento
del precio de los activos, por lo que puede ser util hacer uso de dicho mode-
lo en lugar del clisico capm.

Para contrastar si se obtiene rentabilidades ajustadas por riesgo significa-

7 Desde el trabajo de Jegadeesh y Titman (1993) existen pruebas de que el CAPM no es capaz de expli-
car las rentabilidades anormales producidas por las estrategias de momentum en mercados desarrollados.
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tivas es necesario estimar los coeficientes ., correspondientes a ambos

modelos de valoracién. En concreto:

D
Rmom, t= %pmom + Brom RMRF + uy ¢ 1)

Rmom, t= Lpom + Brmom RMRF + 500, SMB, + hmomx‘ HML,+ Uy ¢ (2)
enqueR,, ., eslarentabilidad en tiempo de calendario correspondiente a

la estrategia de momentum; RMRF, representa el exceso de la rentabilidad
del mercado sobre el activo libre de riesgo (R, — 71, ); 77, , denota la renta-
bilidad del activo libre de riesgo aproximado por la rentablhdad delos Cetes
alano;R,, , eslarentabilidad del mercado, aproximado por la rentabilidad
del indice de precios y cotizaciones. SMB, y HML, son los factores del mo-
delo que recogen los efectos tamafio y valor en libros respecto a valor de
mercado estimados de acuerdo con las indicaciones de Fama y French. Los
coeficientes B2 B mom Y Prnom
de momentum alos factores de riesgo correspondientes.

Si bien el la estimacién del modelo de Fama y French, asi como la cons-

s miden las sensibilidades de la estrategia

mom?

truccién de los factores, puede ser sobradamente conocida, quizd sea atil in-
dicar sucintamente la estimacién del coeficiente p del modelo DCAPM.® Para
ello es necesario definir algunos elementos. Sea y, =Min[(R,,—1;),0] y
x, =Min[(R,;, —1,),0],enquep; yu, sonlamediadeR; , yR,, ,,respecti-
vamente. Una via apropiada para estimar B” es por medio de la estimacién
de la siguiente regresién sin constante:’

7 =B"x, + & 3)

3. Dominancia estocdstica

La validez de los resultados obtenidos con la metodologia expuesta en la
seccion anterior estd condicionada a la propia validez de los modelos de va-
loracién. Es también importante sefialar que, como afirman Estrada y Serra

8 El DcAPM mide la sensibilidad entre la rentabilidad de la accién y el mercado sélo cuando la accién
cotiza por debajo de su valor esperado y no la sensibilidad promedio como ocurre en el CAPM esténdar.
Como se observa en la ecuacién (1), la inica diferencia entre ambos modelos se encuentra en la estima-
cién de la B. Mientras que en el CAPM es la covarianza entre la rentabilidad de la accidn y la varianza del
mercado, en el caso del DCAPM se tienen en cuenta estos aspectos Unicamente para valores por debajo
del valor esperado.

9 Véase pormenores en Estrada (2003).
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(2005), no hay modelos de valoracién estandar en la evaluacién de mercados
emergentes, lo que todavia dificulta mas la tarea de eleccion de los mismos.

En esta circunstancia, una opcién no paramétrica para evaluar el riesgo
sin recurrir a modelos de valoracién son los contrastes basados en criterios
de dominancia estocdstica. Dicha aproximacién es probablemente la mas
general, puesto que ofrece un marco para estudiar el comportamiento eco-
némico con incertidumbre imponiendo minimas restricciones en la funcién
de utilidad de los inversores (véase Levy, 1998). En el caso concreto analiza-
do, los criterios de dominancia estocdstica permiten contrastar si la cartera
ganadora domina a la perdedora o si, por lo contrario, existen modelos ge-
nerales de valoracién de activos, congruentes con aversion al riesgo de los
agentes que pueden explicar las diferencias entre ambas carteras, situacién
que se darfa en el caso de que no se pueda afirmar que una de las carteras do-
mine a la otra.

Existen diversos métodos de dominancia estocastica. En el presente ar-
ticulo se utilizard el contraste KS (Barrett y Donald, 2003). La aplicacién del
contraste KS para el andlisis del efecto momentum queda planteado supo-
niendo que se dispone de dos muestras independientes del mismo tamafio
{w;}y{l;}i=1,2,..., N correspondientes a la cartera de ganadores y perdedo-
res, respectivamente, tomadas de dos poblaciones con funciones de distri-
bucién acumuladas dadas por Wy L, con apoyo comin [0, Z], en que z > 0.
El contraste KS evalua las siguientes hipdtesis nula y alternativa

Hy: f(2, W) < fs(z, L) Vz € [0, 7] )
Hi:f(z,W) > f(z, L) para algin z € [0, Z] (5)

f.(z, W) denota la funcién que integra la funcién W al orden s — 1. Esto es:

fi(zW)=W(z) (6)
f@W) = [ W(e)de= [ W) de ?)
0 0
f3@W) = [ [ W(s)dsde = [ f,(,W)dt (8)
00 0

E idénticamente, f,(z, L) integra la funcién L al orden s —1.
La hip6tesis nula es que la cartera de ganadores domina ala de perdedores
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y puede ser contrastada con el siguiente estadistico propuesto por Barrett y
Donald (2003):

A2 ) R
£y~ 5] supla )£ ) ©)
en que N es el tamafio muestral.

Esimportante sefialar que para s > 2 dicho estadistico es intratable analiti-
camente, porque su distribucién limite depende de la funcién de distribucién
acumulada subyacente. En consecuencia, todos los niveles de significa-
ci6n (valores p) son calculados basindonos en el procedimiento propuesto
por dichos autores.

El primer orden de dominancia estocéstica supone insaciabilidad de los
inversores, que es una condicién extremadamente genérica como para de-
tectar situaciones de dominio entre opciones. Por ello, en el presente articu-
lo nos centraremos en el segundo orden de dominancia estocdstica que
afiade el cldsico supuesto de aversidn al riesgo. Con el supuesto de funciones
de distribucién normales, dicho criterio se asemejaria al criterio cldsico media-
varianza.

III. EVIDENCIA EMPIRICA

1. Efecto momentum

Previamente a cualquier otra consideracion es necesario contrastar la pre-
sencia significativa de efecto momentum en la Bolsa Mexicana de Valores.
En una primera aproximacion se utilizard la muestra completa de titulos
para el periodo 1993-2006.

La parte A del cuadro 1 registra las rentabilidades ordinarias de las 16 es-
trategias de momentum parala muestra completa de titulos, asi como los va-
lores p correspondientes utilizando el estadistico # de Newey y West (1987)
robusto a autocorrelacién y heteroscedasticidad.'® Como puede observarse,
todas las estrategias ofrecen rentabilidades significativamente positivas a
5%, con la excepcidén de la 12 x 12 que lo es a 7%. Las rentabilidades men-
suales ordinarias varfan en el intervalo (0.24-1.20%), siendo mds importantes
en las estrategias de mantenimiento mis corto, debilitindose progresiva-
mente conforme aumenta dicho periodo de mantenimiento.

10 Por prudencia se ha optado por un estadistico ¢ corregido, a pesar de que como indican Jegadeesh

y Titman (1993) la propia construccién de las carteras de momentum evita los posibles problemas de
heteroscedasticidad y autocorrelacion de las series.
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CUADRO 1. Rentabilidades mensuales de las estrategias
de momentum (1993-2006)"

(Porcentaje)

K=3 K=6 K=9 K=12
A. Rentabilidades ordinarias
J=3 0.40 0.37 0.34 0.24
Valor p 0.02 0.00 0.00 0.00
J=6 1.10 0.96 0.73 0.61
Valor p 0.00 0.01 0.03 0.04
J=9 1.20 0.98 0.79 0.66
Valor p 0.00 0.01 0.02 0.0
J =12 1.15 0.96 0.81 0.66
Valor p 0.00 0.02 0.03 0.07
B. Rentabilidad ajustadas por Fama y French
J=3 0.41 0.36 0.35 0.26
Valor p 0.03 0.01 0.00 0.00
J=6 1.02 0.92 0.76 0.68
Valor p 0.02 0.02 0.02 0.03
J=9 1.15 0.99 0.85 0.75
Valor p 0.01 0.01 0.02 0.03
J=12 1.18 1.03 0.94 0.80
Valor p 0.01 0.01 0.01 0.03
C. Rentabilidades ajustadas por DCAPM
J=3 0.40 0.38 0.34 0.24
Valor p 0.03 0.00 0.00 0.01
J=6 1.06 0.96 0.73 0.61
Valor p 0.00 0.01 0.03 0.04
J=9 1.20 0.99 0.80 0.67
Valor p 0.00 0.01 0.03 0.05
J =12 1.15 0.96 0.82 0.66
Valor p 0.00 0.02 0.03 0.07

a Muestra completa de acciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Estos resultados claramente favorables a la existencia de un efecto mo-
mentum significativo en la Bolsa Mexicana de Valores son bastante distintos
de los presentados por Muga y Santamaria (2007a). Obviamente, es posible
que las diferencias en la muestra de acciones y en el periodo de anilisis pue-
dan explicar esta circunstancia.'’

11 En concreto Muga y Santamaria (2007a) construyen sus estrategias de momentum con los titulos
pertenecientes al IPC; dicha seleccién de titulos puede estar afectando negativamente a las rentabilida-
des de las estrategias de momentum, segin los postulados de algunas de las teorfas de finanzas del
comportamiento, como se expondré lineas abajo.
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Légicamente, es posible que estas rentabilidades ordinarias sean una
mera compensacion a los riesgos implicados en las estrategias de momentum.
Con objeto de analizar esta cuestidn, atendiendo a lo expuesto en la seccién
de metodologia, se utilizarin los modelos de Fama y French y el DcApMm.
Ademis, se utilizara el contraste KS de dominancia estocéstica como ele-
mento adicional de robustez.

Las rentabilidades ajustadas con el modelo de Fama y French (véase la
parte B del cuadro 1) son todas positivas y significativas a 5%. Como se ob-
serva, son incluso algo mayores, probablemente debido a que la cartera de
titulos perdedores es mds arriesgada que la de ganadores. Dicho resultado
no es, en absoluto, caracteristico de este mercado ya que estd presente en
gran parte de la bibliografia (véase Rouwenhorst, 1998; Muga y Santamaria,
2007c¢, o Fuertes, Miffre y Tan, 2005).

Las rentabilidades ajustadas con el modelo DCAPM (véase la parte C del
cuadro 1) son todas positivas y significativas a 5% con la excepcion de las 9x 12
y 12x12, que lo sona 5.3 y 7.1%, respectivamente. La magnitud de dichas
rentabilidades ajustadas es muy similar a las ordinarias, lo que permitiria indi-
car que no existe una diferencia apreciable en el riesgo de caida entre las carte-
ras que conforman las estrategias de momentum (ganadores y perdedores).

En resumen, los resultados obtenidos con rentabilidades ajustadas para
ambos modelos de valoracién conducen a la misma conclusién acerca de la
existencia de un efecto momentum positivo y significativo en la Bolsa Mexi-
cana de Valores. No obstante, como se ha sefialado lineas arriba, la aplicacién
de modelos de valoracién es compleja en mercados emergentes, por lo que
puede ser de utilidad la aplicacién de metodologias no paramétricas, como
las técnicas de dominancia estocdstica, para robustecer las conclusiones.

El cuadro 2 presenta los valoresp estimados para el contraste de Barrett y
Donald, (2003) asociados con la hipétesis nula de que una cartera A (gana-
dora/perdedora) domina a otra cartera B (perdedora/ganadora) para el se-
gundo orden de dominancia estocdstica. En concreto, la columna L>W
contrasta la hipétesis nula de que la cartera perdedora domina a la ganado-
ray la columna W > L contrasta la hipétesis nula de que la cartera ganadora
domina a la perdedora. Légicamente, para afirmar que la cartera ganadora do-
mina a la perdedora es necesario verificar que no se rechaza la hipdtesis nula
de que W > Ly, en cambio, se rechaza la hipétesis nula de que L> W.Sino se
cumplen ambas premisas no puede suponerse ningtin tipo de dominio entre
carteras para una significacién prefijada.
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CUADRO 2. Contraste KS de Barrett y Donald®

JxK W>L L>W
3x3 0.68 0.10
3x6 0.67 0.11
3 %9 0.67 0.12
3x12 0.63 0.19
6x3 0.68 0.00
6x6 0.67 0.00
6 x9 0.59 0.01
6 x12 0.56 0.03
9x3 0.66 0.00
9x6 0.68 0.00
9x9 0.62 0.00
9x12 0.64 0.02
12 x3 0.66 0.00
12 x6 0.67 0.00
12 x9 0.62 0.00
12 x12 0.60 0.02

2 La segunda columna recoge los niveles de significacion (valores p) referidos a la hipdtesis nula de
que la cartera ganadora domina estocdsticamente a la cartera perdedora (W > L) en el segundo criterio
de dominancia estocistica para el periodo de 1993-2006, mientras que la tercera presenta los niveles de
significacién asociados a la hipétesis nula de que la cartera perdedora domina estocdsticamente a la ga-
nadora(L >W) en el segundo orden de dominio para el mismo periodo muestral.

Como se observa en dicho cuadro, la hipétesis nula de que la cartera ga-
nadora domina a la perdedora (W > L) no puede rechazarse a niveles de sig-
nificacién tradicionales. En cambio, la hipétesis nula de que la cartera
perdedora domina a la ganadora (L > W) puede rechazarse en la mayoria de
los casos para niveles de significacién de 5% e incluso de 1%. Ello nos per-
mite afirmar que para agentes insaciables y aversos al riesgo la cartera de ti-
tulos ganadores es preferida a la de perdedores, por lo que, suponiendo
criterios bastante generales de preferencia de los agentes, la rentabilidad de
la cartera de momentum no puede atribuirse a factores de riesgo omitidos.

En este punto podria preguntarse si factores como la liquidez o los costos
de transaccién pueden justificar la existencia de las rentabilidades anormales
obtenidas. Si se toma como fuente los datos recogidos en Fong et al (2005),"
estos costos totalizan 3% por operacién. En concreto, se estiman unos cos-
tos de 1.2% relativos a la horquilla (bid-ask spread) en los mercados emer-
gentes; 0.8% en comisiones de entrada y salida de la estrategia (roundtrip
commission) y 1% de costos de efecto del precio (price impact costs).

12 Estos autores, a su vez, se nutren de diversas fuentes, sobre todo del interesante trabajo de Les-
mond et al (2004).
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Las rentabilidades obtenidas para la duracién de cada estrategia respecti-
va, tanto ordinarias como ajustadas, superan estos costos totales de manera
apreciable, con la excepcidn de las estrategias con periodo de formacién
corto J =3.En este caso, las rentabilidades netas (ordinarias o ajustadas) son
negativas salvo para el caso 3 x 9 que arroja una rentabilidad practicamente
nula (0.08% anual). Para el resto de las estrategias las rentabilidades anuales
netas oscilan entre 1.2% anual correspondiente a la estrategia 6 x 3 hasta
5.76% anual de la estrategia 9 x 6. En general, tomando como referencia las
rentabilidades anuales netas, las estrategias de menor mantenimiento (K =3)
son las menos rentables, siendo claramente las mejores las de periodos de
mantenimiento de seis o nueve meses, volviendo a reducirse para el caso
de periodos de 12 meses.

IV. MOMENTUM Y MODELOS CONDUCTUALES

Los resultados obtenidos en el apartado anterior plantean graves dudas acer-
ca de que las rentabilidades obtenidas por las estrategias de momentum sean
consecuencia de una remuneracidn a factores de riesgo, maxime teniendo en
cuenta los resultados ofrecidos por los contrastes de dominancia estocdsti-
ca. Ademds, tampoco parecen poder explicarse por los costos de transaccién
que implican dichas estrategias. Por ello, tiene interés la exploracion de al-
gunos de los modelos clasicos recogidos dentro de la corriente denominada
de finanzas del comportamiento o behavioral finance.

1. Momentum y sesgos de sobreconfianza y antoatribucion

La relacion del efecto momentum con los sesgos psicoldgicos de sobrecon-
fianza y autoatribucidn parte del modelo de Daniel et a/ (1998). Dentro de
dicho modelo se presentan dos tipos de agentes, informados y desinforma-
dos, siendo los primeros los que presentan los sesgos mencionados en su
comportamiento. El sesgo de sobreconfianza conduce a los agentes a creer
que tienen més informacién de la que manejan en realidad y a sobreponde-
rar el alcance de dicha informacién. Unida a este sesgo, la autoatribucién
conduce a los agentes a otorgar mayor importancia a las noticias que confir-
man su informacién previa o sus creencias mientras que las que no lo hacen
pueden ser consideradas por el agente como ruido. De este modo la confian-
za de un agente aumenta cuando la informacién publica estd de acuerdo con
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su propia informacién pero no cae de igual manera cuando la contradice. La
presencia de estos agentes en el mercado, segun el modelo, conduce a una
continuacién de las rentabilidades en el medio plazo debido a la sobrecon-
fianza que se revierte en el largo plazo, ya que la informacién que no contra-
dice las creencias de los agentes deberia acabar prevaleciendo.

Uno de los principales inconvenientes de los modelos de comportamien-
to de los inversionistas es la dificultad de que sus predicciones sean contras-
tadas en la practica. Una primera aproximacidn la realizan Daniel y Titman
(1999). Segtin esos autores si existe un efecto momentum provocado por los
sesgos de autoatribucién y sobreconfianza las rentabilidades de las estrate-
gias deberfan manifestarse con mayor fuerza en titulos que presenten una
baja proporcién valor en libros/valor de mercado, dado que son titulos rela-
tivamente més dificiles de valorar y en los que el efecto de la informacién
privada de los agentes deberia ser mayor. Nétese que las acciones que tienen
esta baja proporcién son acciones que poseen un mayor peso de activos in-
tangibles y una mayor cartera de opciones de crecimiento. Este tipo de ca-
racteristicas hace que estas empresas sean mds complejas de valorar y, en
consecuencia, estén sujetas a una mayor probabilidad de que se presenten
sesgos de comportamiento.” Daniel y Titman (1999) encuentran pruebas
positivas para sus predicciones en el mercado estadunidense.

Para contrastar si la existencia de efecto momentum en el mercado de va-
lores mexicano es compatible con las predicciones del modelo de Daniel et
al (1998) se ha dividido mensualmente la muestra completa en terciles ba-
sandonos en la proporcién BTM. Para cada tercil se han construido las carte-
ras correspondientes para obtener las estrategias de momentum para cada
grupo de BTM. Los resultados segmentados por la variable BTM (véase las
partes A, B y C del cuadro 3) permiten dar cierto apoyo empirico a la in-
fluencia significativa del sesgo de sobreconfianza en la explicacién del efecto
momentum en la Bolsa Mexicana de Valores.'* Si bien las rentabilidades de
las estrategias de periodos de formacidn cortos son similares (incluso quizds
algo mayores) en las empresas de alto BTM frente a las de bajo BTM, en las de
mayor periodo de formacién (J =9y K =9y 12y J =12K=3,6,9y 12) la
rentabilidad de las estrategias de momentum es positiva y significativa en las

13 De hecho, Muga y Santamarfa (2007d) muestran que acciones que presentan altos niveles de estas
caracteristicas, como son los activos de la nueva economia, son aquellas en las que se observa de manera
més importante el efecto momentum.

14 En dichas partes se recogen las rentabilidades ajustadas con el modelo DcaPM. Los resultados
con el modelo de Fama y French, no incluidos en el trabajo, son totalmente coincidentes.
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CUADRO 3. Rentabilidades mensuales ajustadas por el modelo bcarm
correspondientes a las estrategias de momentum (1993-2006)"

(Porcentaje)

K=3 K=6 K=9 K=12
A. Empresas de BTM alto
J=3 0.88 0.78 0.98 0.75
Valor p 0.09 0.04 0.02 0.03
J =6 0.73 0.74 0.60 0.32
Valor p 0.09 0.1 0.16 0.42
J=9 1.08 0.86 0.56 0.46
Valor p 0.06 0.12 0.28 0.35
J =12 0.48 0.47 0.53 0.35
Valor p 0.44 0.45 0.38 0.54
B. Empresas de BTM medio
J=3 0.41 0.53 0.54 0.36
Valor p 0.48 0.17 0.11 0.23
J=6 1.06 0.89 0.90 0.85
Valor p 0.08 0.08 0.04 0.04
J=9 0.94 0.78 0.88 0.84
Valor p 0.13 0.15 0.06 0.05
J =12 0.61 0.73 0.88 0.87
Valor p 0.26 0.11 0.05 0.04
C. Empresas de BTM bajo
J=3 0.85 0.72 0.67 0.47
Valor p 0.03 0.02 0.01 0.04
J =6 0.61 0.80 0.67 0.52
Valor p 0.15 0.02 0.03 0.06
J=9 1.07 0.93 0.81 0.76
Valor p 0.01 0.01 0.02 0.02
J =12 1.00 1.00 0.88 0.93
Valor p 0.02 0.01 0.02 0.01

a Muestra completa de acciones de la Bolsa Mexicana de Valores clasificadas por terciles en funcién
de la proporcién valor en libro/valor de mercado (BTM™).

empresas de bajo BTM y claramente mayor que la que se obtiene en las em-
presas de alto BTM en las que, ademds, no es significativamente distinta de 0.
Estos resultados para las estrategias de largo periodo de formacién son
acordes con las predicciones de Daniel y Titman (1999) respecto a la influen-
cia de la sobreconfianza en el efecto momentum. No obstante, la explicacién
que ofrece esta variable no es total, ya que no se observan diferencias en las
estrategias de menor tiempo de formacién. En consecuencia, los resultados
parecen confirmar que el sesgo de sobreconfianza puede tener cierta capacidad
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explicativa, pero no se trata del causante tnico de las rentabilidades ofreci-
das por las estrategias de momentum durante el periodo analizado, lo que
refuerza el argumento de la necesidad de estudiar distintos mercados de va-
lores antes de inferir conclusiones generalizables como suele ser frecuente
en la bibliografia anglosajona.

Una segunda via de contraste del modelo de Daniel ez a/ (1998) se presen-
ta en el trabajo de Cooper et al (2004) que vincula el efecto momentum con
el estado del mercado. Segtin esos autores si los sesgos de sobreconfianza y
autoatribucidn tienen capacidad explicativa del efecto momentum, éste de-
beria presentarse més claramente en periodos alcistas del mercado. Sus re-
sultados para el mercado estadunidense confirman sus hipétesis. De manera
similar a lo realizado en el citado trabajo se ha contrastado el comporta-
miento del efecto momentum en la Bolsa Mexicana de Valores en funcién
del estado del mercado, utilizando para ello la siguiente regresion:

R om,t =Bur *Dup + Bpown ‘Ppown + & (10)

a partir de la cual pueden realizarse diferentes contrastes. En particular, si la
media de las rentabilidades de las diferentes estrategias de momentum es
nula en alguno de los estados de mercado o si las medias de las rentabilida-
des de dichas estrategias son iguales entre periodos alcistas y bajistas de
mercado.

Cooper et al (2004) presentan resultados considerando que un mercado
se encuentra en fase alcista cuando la rentabilidad acumulada durante los
pasados 36 meses del mismo es positiva (asignando en ese mes un 1 a la va-
riable D;;, y un 0 a la variable D, yn) Y que se encuentra en una fase bajista
cuando su rentabilidad acumulada durante esos 36 meses es 0 o negativa
(asignando O en ese mes a la variable Dy, y 1 a la variable D,y )- Dichos
autores también utilizan periodos més cortos a los 36 meses para definir el
estado del mercado con la finalidad de robustecer sus resultados. En este
trabajo, y dado que la duracién de las fases alcistas y bajistas en mercados
emergentes pueden resultar relativamente mds cortas que en mercados des-
arrollados, como muestran Muga y Santamaria (2008), se ha considerado que
el mercado se encuentra en fase alcista (bajista) si sus rentabilidades acumu-
ladas durante los 12 meses anteriores son positivas (negativas o nulas).

El cuadro 4 muestra los resultados del anilisis con rentabilidades ordina-
rias cuando se utiliza como proxy del estado del mercado las rentabilidades
acumuladas del IPC correspondientes a los 12 meses anteriores al momento
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CUADRO 4. Rentabilidades ordinarias correspondientes a las diferentes
estrategias de momentum diferenciadas entre estados alcistas
y bajistas del mercado®

. Alcista Bajista Prueba de Wald
Estrategias
rcC S&P rcC S&P rPC S&P
MOM33 0.46* 0.49% 0.21 0.09 0.42 1.40
MOM36 0.43% 0.49% 0.22 0.01 0.42 2.18
MOM39 0.30% 0.40% 0.47 0.16 0.23 1.40
MOM312 0.26% 0.34* 0.21 -0.07 0.03 3.17%%
MOMS63 1.35% 1.54% 0.28 —0.45 1.28 6.65
MOMG66 1.09* 1.24% 0.60 0.08 0.20 2.11
MOM69 0.85% 0.93* 0.37 0.10 0.27 1.08
MOMS612 0.75% 0.92* 0.24 -0.33 0.42 2.75%%
MOM93 1.26* 1.41% 1.02%* 0.51 0.06 0.98
MOMD96 1.18% 1.29%* 0.45 0.05 0.43 1.52
MOM99 0.91% 1.06* 0.49 -0.06 0.17 1.68
MOMO912 0.79% 1.07* 0.32 -0.62 0.28 4.12*
MOM123 1.32% 1.50% 0.66 0.04 0.38 2.60%*
MOMI126 1.18* 1.32% 0.36 -0.16 0.53 2.21
MOM129 1.00%* 1.22% 0.31 —0.45 0.42 3.16%*
MOM1212 0.83* 1.16% 0.18 —0.90%* 0.42 5.75%

aUn periodo se define como alcista (bajista) si los rendimientos del mercado han sido positivos (ne-
gativos o nulos) durante los 12 meses anteriores al periodo de formacién de las estrategias. En el cuadro
se presentan como proxies del estado de mercado el indice IPC correspondiente a la Bolsa Mexicana de
Valores y el indice S&P500 del mercado estadunidense. Ademads se presenta la prueba de Wald de di-
ferencia de los coeficientes asociados a momentos alcistas y bajistas. Los signos * y ** destacan las
rentabilidades y coeficientes que resultan significativos con un nivel de significacién del 5 y el 10%,
respectivamente, segun el estadistico ¢ corregido por el procedimiento de Newey West

de formacidn de las estrategias de momentum. Se observa que, en general,
las rentabilidades de las estrategias después de periodos alcistas del mercado
resultan significativas, que no las que se producen después de periodos ba-
jistas del mercado. No obstante, debido a la notoria variabilidad de las ren-
tabilidades (particularmente en el caso de periodos bajistas), las diferencias
de rentabilidades entre periodos alcistas y bajistas no resultan significativas,
segun la prueba de Wald.

Si se opta por utilizar el indice S&P500 como proxy de estado del merca-
do" se obtienen unos resultados similares, aunque un poco més favorables a
la hipétesis de Cooper et al (2004), puesto que algunas de las estrategias

15 Se ha realizado un anilisis similar utilizando la rentabilidad acumulada del indice S&P500 como
proxy de estado del mercado, dado que se ha mostrado que el mercado mexicano y el estadunidense se
encuentran cointegrados. Ademds, este iltimo podria ser un mercado de referencia para generar expec-
tativas acerca de la evolucién del mercado mexicano.
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GRAFICA 1. MOM126 forward rollings

251

204

Estadistico t

0.5

1 —
Feb. Jun. Oct.Feb. Jun. Oct. Feb. Jun.Oct. Feb.Jun. Oct. Feb. Jun. Oct.Feb. Jun. Oct. Feb. Jun. Oct. Feb. Jun. Oct. Feb. Jun. Oct. Feb. Jun. Oct. Feb. Jun.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

GRAFICA 2. MOM126 backward rolling
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ofrecen rentabilidades estadisticamente superiores después de mercados al-
cistas segun la prueba de Wald.

No obstante, las frecuentes crisis que sufren los mercados emergentes
afectan negativamente la presencia de los sesgos de sobreconfianza y auto-
atribucidn en los agentes y, por tanto, la existencia de un efecto momentum
causado por ellos (véase Muga y Santamaria, 2008). Ello debido a la ausencia
de periodos alcistas suficientemente prolongados que ocasionan el optimis-
mo en los inversionistas y a la posibilidad de que el efecto momentum pueda
responder a causas diferentes de los citados sesgos, como pudiera ser el efec-
to disposicidn, haciendo mds compleja su interpretacion.

Una opcidn interesante para visualizar el potencial efecto de las diferentes
crisis que ha sufrido la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo objeto
de estudio en las rentabilidades proporcionadas por las estrategias de mo-
mentum consiste en la utilizacién de procedimientos forward y backward
rolling con los estadisticos ¢ correspondientes a las series de cada una de las
estrategias analizadas (véase Muga y Santamaria, 2007¢). Estos procedi-
mientos pueden ayudar a analizar en que momento se producen cambios en
los rendimientos de las estrategias de momentum, y por tanto, son instru-
mentos utiles para visualizar si fendmenos como la crisis de 1995, el conta-
gio de la crisis asidtica de 1997, o la crisis tecnoldgica de 2001 tienen efecto
en las rentabilidades de momentum en la Bolsa Mexicana de Valores.

En concreto, el procedimiento forward rolling consiste en calcular el es-
tadistico ¢ correspondiente a la serie de rentabilidades obtenidas por las estra-
tegias de momentum durante los primeros 24 meses del periodo objeto de
estudio e ir afiadiendo progresivamente rentabilidades para observar como
se comporta dicho estadistico t. Este procedimiento debe complementarse
conun backward rolling por el que a partir de las rentabilidades de las estra-
tegias de los tltimos 24 meses del periodo objeto de estudio se calcula un esta-
distico ¢, que volverd a recalcularse afiadiendo a estos meses el mes anterior
y asi sucesivamente. De esta manera se obtiene series de estadisticos ¢ co-
rrespondientes a las estrategias de momentum desplazindonos hacia atrés.
La conjuncién de ambos procedimientos permite precisar cambios en el
comportamiento de las rentabilidades de las estrategias.

Los resultados para el procedimiento forward rolling para una estrategia
con un periodo de formacién de 12 meses y un periodo de mantenimiento
de seis meses se observan en la grifica 1 y los resultados para el backward
rolling complementario se encuentran en la grafica 2. En la grifica 1 se ob-
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serva que durante los primeros 24 meses la estrategia proporciona rentabili-
dades positivas aunque no significativas (estadistico ¢ alrededor de 1.5)
dichas bajas rentabilidades de la estrategia se prolongan hasta marzo de
1997, periodo que se podria asociar con la crisis econémica mexicana.'® Pos-
teriormente se observa un crecimiento del estadistico ¢ hasta principios de
2001, cuando alcanza un méximo, momento a partir del cual las rentabilida-
des de la estrategia se deterioran hasta aproximadamente noviembre de 2003,
periodo que podria estar asociado al contagio al mercado mexicano de la
crisis de las empresas tecnoldgicas y que tuvo su origen en el mercado esta-
dunidense."” A partir de este punto vuelve a observarse un crecimiento en el
estadistico ¢ asociado a la estrategia.

Tal y como se ha comentado, los resultados del forward rolling deben ser
complementados con un procedimiento backward rolling que se registra en
la grifica 2, leyéndose los resultados de derecha a izquierda. Como puede
observarse, se detectan rentabilidades positivas de la estrategia durante los
ultimos 24 meses del periodo objeto de estudio, decayendo el estadistico ¢
de manera apreciable en el periodo noviembre de 2003 a marzo de 2001, mo-
mento en el que el estadistico ¢ calculado alcanza un minimo, confirmando
las rentabilidades bajas de la estrategia durante la crisis tecnoldgica apunta-
das en la gréifica anterior. Sin embargo al retroceder en el tiempo se observa
un crecimiento del estadistico ¢ sin alteraciones relevantes, salvo una caida
brusca a fines de los afios noventa. El pequefio niimero de observaciones en-
tre el comienzo de la muestra y el comienzo de los efectos de la crisis “tequi-
la” hace que el efecto de ésta en las rentabilidades de las estrategias de
momentum apenas sea perceptible por el procedimiento backward rolling."

En resumen, a partir de estos analisis se puede afirmar que las rentabilida-
des de las estrategias de momentum en el Bolsa Mexicana de Valores fueron
muy afectadas por la crisis de las empresas tecnoldgicas, contagiada del mer-
cado estadunidense a principios del presente siglo, asi como por la crisis “te-
quila” de mediados de los afios noventa. En realidad, en ambos subperiodos

16 Hacemos referencia a la crisis econémica mexicana desatada a fines de 1994 (también denomina-
da “efecto tequila” o “error de diciembre”).

17 Es posible que la economfa mexicana también haya sufrido cierto efecto del “Corralito” argenti-
no (diciembre de 2001), pero los resultados obtenidos no permiten observar un efecto contemporineo
relevante en el mercado de valores mexicano.

18 Los resultados de los anélisis forward y backward rolling para el resto de estrategias de momen-
tum presentan resultados similares, si bien en estrategias con periodos de formacién més cortos el efec-
to de la crisis tequila resulta mayor, debilitindose el efecto negativo de la crisis de las empresas
tecnoldgicas observado para las estrategias con periodos de formacién mds largos.
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las estrategias de momentum no presentan rentabilidades significativas."”
Las consecuencias del contagio de la crisis asidtica fueron menos percepti-
bles, al menos en lo referente a su efecto en este tipo de estrategias.

Una cuestién adicional en la que cabria reflexionar es la gran cantidad de
picos que se observan en ambas grificas, lo que puede dar una idea de la
inestabilidad de la estrategia en este mercado. Estos resultados unidos a los
relacionados con el BTM, asi como los que relacionan el efecto momentum
con el estado del mercado presentados en este trabajo, avalan la hipétesis del
cardcter multifactorial de las rentabilidades obtenidas por las estrategias
de momentum, dado que no parece que éstas se puedan atribuir tnica y
exclusivamente a la presencia de agentes con sesgos de sobreconfianza y auto-
atribucién.

2. Momentum y difusion de la informacion

Una de las explicaciones ofrecidas al efecto momentum, aunque no exige di-
rectamente la existencia de sesgos psicolégicos, es la ofrecida por Hong y
Stein (1999), quienes plantean un modelo con dos clases de inversionistas
(“observadores de noticias” y “negociadores de momentum”) que operan
con conjuntos diferentes de informacién. Como consecuencia de la activi-
dad de los primeros la informacién se incorpora lentamente en los precios,
que ocasiona una continuacién de rentabilidades. Dicha continuacién es
aprovechada por los segundos que producen un mayor mantenimiento de
dicha tendencia. Los beneficios de las estrategias de momentum se deben,
por tanto, a una infrarreaccién inicial de los precios, seguida por una sobre-
rreaccién. Finalmente se produce una reversion a sus fundamentales en el
largo plazo.

Para contrastar esta explicacién Hong, Lim y Stein (2000) proponen uti-
lizar el tamafio como proxy, de modo que la difusién de la informacidn serd

19 Pese a no ser una crisis de origen local, el efecto de la crisis de las empresas tecnolégicas contagia-
da del mercado estadounidense fue muy relevante en cuanto a las rentabilidades de las estrategias de
momentum. Ninguna de las estrategias resulté significativa y su valor medio fue inferior a 0.3% (m3 x3
=0.3%;m6x6=0.7%; m9Ix9=0.2% ym12 x12= —0.3%). El efecto de la crisis tequila también resul-
té importante, aunque no tan determinante. Las rentabilidades de las estrategias de momentum desde
diciembre de 1994 a diciembre de 1995 oscilaron entre 0.5 y 2.6 %, s6lo resultando la estrategia 6 x 6 sig-
nificativa a 5% de nivel de significacién. Su mayor valor medio contrasta con una gran variabilidad que
ocasiona su ausencia de significacién. El anilisis de las rentabilidades desde el comienzo del periodo
hasta fines de 1999 ofrece rentabilidades significativas superiores a 1%, con la excepcién de la estrategia
m12 x 12, lo que permite afirmar que el efecto del contagio de la crisis asidtica en las rentabilidades de
las estrategias del efecto momentum en la Bolsa Mexicana de Valores no fue muy importante.
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menor cuanto menor sea el tamafio de la empresa. Estos autores también
proponen otra medida del grado de difusion de la informacién basada en la
cobertura de los analistas. La raz6n es que el tamafio puede estar midiendo
otros aspectos y no tUnicamente el perseguido.

Con objeto de verificar el efecto del tamafio, y de manera indirecta de la
velocidad de la difusién de la informacién, en las rentabilidades de las estra-
tegias de momentum en el mercado mexicano se ha realizado un andlisis si-
milar al expuesto en la seccién anterior con el BTM. Se ha dividido la muestra
completa en terciles en funcién del tamafio de la empresa en cada momento
y posteriormente se ha contrastado el efecto momentum para cada uno de
los grupos de capitalizacién. Si el tamafio es una variable relevante deberfan
observarse diferencias en las rentabilidades de las estrategias de momentum
entre los tres grupos construidos. En concreto, si la causa del efecto mo-
mentum es la incorporacién lenta de la informacién en los precios y ello se
observa més claramente en las empresas de pequefio tamafio, como propo-
nen Hong, Lim y Stein (2000), se deberia observar una mayor rentabilidad
de dichas estrategias en el grupo de empresas pequeiias.

El cuadro 5 recoge las rentabilidades ajustadas por el modelo DCAPM para
los tres grupos construidos en funcién del tamafio™ (partes A, B y C). Como
puede apreciarse, no hay diferencias muy importantes entre las rentabili-
dades de las distintas estrategias en los diferentes grupos de capitalizacion.
En realidad, la mayoria de las rentabilidades obtenidas no resultan significa-
tivas en los distintos grupos.” Ello parece sugerir que el tamafio no es una
variable, per se, determinante en la explicacidn de las rentabilidades de las
estrategias de momentum para el periodo analizado.

Como se ha sefialado, otra variable interesante para intentar contrastar
esta explicacion es la cobertura de analistas, esto es, si hay analistas o exper-
tos que tienen que realizar previsiones en fechas concretas respecto a distin-
tas variables econdmico-financieras de las empresas. En el presente caso se
han creado dos grupos de empresas: las que tienen prondsticos en la base de
datos I/B/E/S y las que no los tienen. Hay que sefialar que la incorporacién
de gran parte de las empresas que actualmente tienen este tipo de informa-

20 Los resultados con rentabilidades ajustadas por Fama y French conducen a las mismas conclu-
siones, tanto por grupo particular como en el contraste de diferencia de medias.

21 Los valores medios de las estrategias de momentum en el grupo de acciones de tamafio pequefio
son mayores que en las de tamafio grande. No obstante, la alta variabilidad en este grupo impide obte-
ner valores significativos. Igualmente puede ser la causante de no ofrecer diferencias significativas en-
tre ambos grupos.
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CUADRO 5. Rentabilidades mensuales por el modelo bcapm
correspondientes a las estrategias de momentum (1993-2006)"

(Porcentaje)

K=3 K=6 K=9 K=12
A. Empresas de tamario grande
J=3 0.38 0.46 0.48 0.24
Valor p 0.22 0.06 0.02 0.19
J =6 0.65 0.78 0.61 0.45
Valor p 0.10 0.02 0.04 0.11
J=9 0.97 0.76 0.60 0.51
Valor p 0.01 0.04 0.07 0.11
J =12 0.43 0.48 0.50 0.46
Valor p 0.31 0.21 0.17 0.19
B. Empresas de tamasio mediano
J=3 0.82 0.65 0.72 0.64
Valor p 0.10 0.07 0.01 0.07
J=6 0.81 0.95 0.77 0.49
Valor p 0.10 0.04 0.06 0.19
J=9 1.10 0.80 0.60 0.30
Valor p 0.03 0.12 0.19 0.49
J =12 0.76 0.66 0.37 0.28
Valor p 0.17 0.21 0.46 0.56
C. Empresas de tamario pequerio
J=3 0.81 0.46 0.54 0.41
Valor p 0.22 0.37 0.30 0.37
J =6 0.43 0.24 0.68 0.92
Valor p 0.54 0.71 0.24 0.07
J=9 1.00 0.81 0.99 1.23
Valor p 0.15 0.21 0.13 0.04
J =12 1.07 1.19 1.46 1.26
Valor p 0.19 0.16 0.05 0.06

a Muestra completa de acciones de la Bolsa Mexicana de Valores clasificadas por terciles en funcién
del tamafio de la empresa.

cién es muy reciente y el criterio de asignacién ha sido tener o no tener re-
gistro en la base de datos al final del espacio muestral. Ello puede incidir en
los resultados porque algunas de las empresas pertenecientes al grupo que
tiene cobertura es posible que disponga de ella desde momentos muy re-
cientes y, en consecuencia, quizd podria cuestionarse su pertenencia a uno u
otro grupo. Desafortunadamente no disponemos de la fecha a partir de la
cual los analistas realizan sus prondsticos para una empresa en concreto, lo
que hace dificil su correcta asignacién. En cualquier caso, a pesar de esas im-
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CUADRO 6. Rentabilidades mensuales ajustadas por el modelo bcArm
correspondientes a las estrategias de momentum (1993-2006)"

(Porcentaje)

K=3 K=6 K=9 K=12
A. Empresas con cobertura en el I/B/E/S (Fama y French)
J=3 0.71 0.68 0.60 0.39
Valorp 0.07 0.02 0.01 0.06
J =6 0.78 0.59 0.43 0.31
Valor p 0.06 0.1 0.26 0.36
J=9 0.73 0.51 0.43 0.44
Valor p 0.07 0.22 0.29 0.27
J =12 0.69 0.44 0.34 0.34
Valorp 0.09 0.32 0.42 0.42
B. Empresas con cobertura en el I/B/E/S (DCAPM)
J=3 0.71 0.74 0.61 0.35
Valorp 0.05 0.01 0.01 0.11
J=6 0.85 0.59 0.35 0.24
Valor p 0.03 0.11 0.33 0.49
J=9 0.67 0.46 0.35 0.35
Valor p 0.11 0.26 0.38 0.39
J =12 0.64 0.38 0.26 0.24
Valorp 0.12 0.39 0.54 0.57
C. Empresas sin cobertura I/B/E/S (Fama y French)
J=3 1.77 1.14 1.23 1.17
Valorp 0.04 0.06 0.02 0.03
J=6 1.06 0.81 1.26 1.52
Valor p 0.18 0.30 0.10 0.03
J=9 1.25 1.30 1.37 1.27
Valor p 0.13 0.13 0.10 0.07
J =12 1.78 1.83 1.51 1.51
Valorp 0.07 0.06 0.10 0.06
D. Empresas sin cobertura I/B/E/S (DCAPM)
J=3 1.88 1.24 1.20 1.07
Valorp 0.02 0.03 0.02 0.03
J =6 1.34 1.01 1.32 1.55
Valor p 0.09 0.18 0.07 0.03
J=9 1.27 1.31 1.22 1.11
Valor p 0.09 0.1 0.13 0.09
J =12 1.86 1.87 1.46 1.49
Valorp 0.05 0.06 0.11 0.07

a Muestra completa de acciones de la Bolsa Mexicana de Valores clasificadas en funcién de su co-
bertura por parte de los analistas.



EL EFECTO MOMENTUM EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 457

precisiones, tiene interés analizar esta variable para verificar si se obtienen
diferencias importantes entre ambos grupos.

El cuadro 6 presenta las rentabilidades de las estrategias de momentum
para ambos grupos. En las partes A y B se recogen las rentabilidades ajusta-
das con los modelos de Fama y French y DCAPM de las empresas que tienen
actualmente cobertura de analistas en la base I/B/E/S y en las partes C y D
ser recoge la misma informacidn para las empresas que no la poseen.

En el caso de las empresas con cobertura de analistas, tan s6lo hay dos y
tres estrategias significativamente positivas para rentabilidades ajustadas
por Fama y French y DCAPM, respectivamente, a 5%. El nimero se eleva a
siete y cinco estrategias significativas a 10%. En cambio para empresas sin
cobertura estos datos cambian de manera sensible. Si bien tan s6lo hay cua-
tro y cinco estrategias significativas a 5%, respectivamente, este nimero
aumenta a 12 en ambos casos para una significacién de 10 por ciento.

Estos resultados sugieren que la cobertura de analistas, que es una proxy
delaatencién que reciben los titulos y, por tanto, de su mayor facilidad para
que la informacidn se incorpore ripidamente a los precios, tiene cierta capa-
cidad explicativa del fenémeno del momentum en este mercado. Es posible
que la gran variabilidad de la serie de rentabilidades de las estrategias de mo-
mentum entre las empresas sin cobertura de analistas conduzca a que no se
obtengan unos resultados mis claros, dado que los valores medios son muy
altos.

No obstante, tanto el tamafio como la cobertura de analistas son variables
que intentan aproximar la mayor o menor facilidad con la que la informa-
cién se incorpora en los precios. En el caso de la cobertura, se obtendria una
mejor medida si, ademds de recoger si una empresa tiene cobertura o no, se
pudiese conocer el nimero de analistas que realiza la cobertura, tal y como
muestran Hong, Lim y Stein (2000). Desafortunadamente carecemos de esa
informacién. Ademds, la cobertura de analistas en la base I/B/E/S es muy
reciente, por lo que la medida puede ser poco precisa.

Una variable que puede aproximar en mejor medida ambas caracteristicas
es la pertenencia o no a un indice selectivo. Légicamente las acciones blue
chips tienen, en general, un mayor tamafio, una mayor cobertura de analistas,
asi como un seguimiento mas directo de los inversionistas institucionales
y de los internacionales. Ello supone un claro incentivo a una incorpora-
cién més rapida de la informacién que en empresas menos “visibles” a los
inversionistas.



458 EL TRIMESTRE ECONOMICO

CUADRO 7. Rentabilidades mensuales de las estrategias
de momentum (1993-2006)*

(Porcentaje)

A. Rentabilidades ordinarias

J=3 0.24 0.27 0.42 0.27
Valor p 0.55 0.37 0.08 0.27
J=6 0.71 078 0.59 0.48
Valor p 0.09 0.04 0.12 0.18
J=9 0.80 0.56 0.41 0.30
Valor p 0.08 0.23 0.36 0.51
J =12 0.62 0.61 0.23 0.18
Valor p 0.21 0.21 0.64 0.69
B. Rentabilidades ajustadas por Fama y French
J=3 0.22 0.16 0.36 0.27
Valor p 0.61 0.61 0.13 0.25
J=6 0.57 0.70 0.60 0.51
Valor p 0.17 0.05 0.08 0.13
J=9 0.81 0.61 0.47 0.39
Valor p 0.07 0.19 0.27 0.34
J =12 0.66 0.66 0.30 0.28
Valor p 0.16 0.16 0.52 0.53
C. Rentabilidades ajustadas por DCAPM
J=3 0.25 0.28 0.43 0.28
Valor p 0.55 0.37 0.08 0.27
J=6 0.71 0.78 0.60 0.49
Valor p 0.09 0.04 0.12 0.18
J=9 0.80 0.56 0.41 0.30
Valor p 0.08 0.23 0.37 0.51
J=12 0.62 0.20 0.23 0.18
Valor p 0.21 0.22 0.65 0.70

a Muestra de empresas pertenecientes al indice selectivo IPC.

En consecuencia, si la menor visibilidad de las acciones puede ser una ca-
racteristica que presenten los titulos que forman parte de las estrategias de
momentum, el cilculo de estas estrategias para el subconjunto de activos
que forman parte de un indice selectivo, en este caso el IPC, no deberia ofre-
cer rentabilidades positivas o, en su caso, ser claramente menores que las
obtenidas para el total de las acciones.

El cuadro 7 recoge las rentabilidades ordinarias (parte A) y ajustadas con
los modelos de Fama y French y DCAPM (partes B y C) de las estrategias de
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momentum para las empresas registradas en el IPC. Como puede observarse,
las rentabilidades no son significativamente distintas de 0, tanto las ordina-
rias como las ajustadas por Fama y French y DCAPM. Tan s6lo la estrategia
6 x 6 es significativa a 5% (tanto en rentabilidades ordinarias como ajusta-
das) y tres y cuatro estrategias (no coincidentes entre ajustes) si se permite una
de significaciéon de 10%. En cualquier caso, las rentabilidades son claramen-
te mds reducidas que las correspondientes a la muestra completa de titulos
(véase cuadro 1). Ello indica claramente que el fenémeno de continuacién
de rentabilidades en la Bolsa Mexicana de Valores puede estar asociado a la
menor visibilidad de las acciones.

El resultado obtenido no puede ser interpretado de una manera ingenua,
en el sentido de que las acciones blue chips no pueden formar parte de las es-
trategias de momentum o que las estrategias de momentum establecidas en
acciones pertenecientes a un indice selectivo no van a arrojar rentabilidades
significativamente positivas. Lo que permiten confirmar los resultados es
que el efecto momentum se relaciona de una manera negativa con la visibili-
dad de las acciones, entendida por su cobertura por analistas, inversionistas
expertos, grandes inversionistas internacionales, etc. En realidad, en el caso
concreto del mercado y periodo analizados, tinicamente se obtienen renta-
bilidades positivas y significativas en el total de empresas, pero no para la
muestra de acciones mds visibles. Si bien este resultado concreto no puede
extenderse, la relacién negativa entre visibilidad y momentum, que se ha
manifestado de manera muy clara en este articulo, si parece factible que pue-
da generalizarse a otros mercados y activos.

CONCLUSIONES

En el presente articulo se ha presentado pruebas favorables a la existencia de
efecto momentum en la Bolsa Mexicana de Valores para el periodo 1993-
2006. Ademds, se ha mostrado que las rentabilidades obtenidas por dichas
estrategias no parecen poder justificarse ni por compensacion por riesgos
asumidos ni por los costos de transaccién implicados en dichas estrategias.

Estos resultados han planteado el interés por analizar explicaciones en-
marcadas dentro de los modelos de comportamiento de los inversionistas.
En particular, se ha analizado la capacidad explicativa de los sesgos de so-
breconfianza y autoatribucién y la potencial relacién entre el momentum y
la difusion de la informacién en los titulos.
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La aproximacién indirecta utilizada para medir el efecto de los sesgos de
sobreconfianza y autoatibucién ha permitido observar que éstos pueden te-
ner cierta capacidad explicativa de los resultados, pero no puede imputarse-
les la responsabilidad completa de dicho efecto, lo que avala la hip6tesis del
cardcter multifactorial del origen de las rentabilidades asociadas al efecto
momentum.

Por ultimo se ha analizado el papel del tamafio, la cobertura de analistas y
la pertenencia al indice selectivo IPC como proxies de la difusion de informa-
cién en los titulos. Los resultados con el tamafio y la cobertura, aunque
apuntan en el sentido deseado, no son suficientemente concluyentes. Sin
embargo, la pertenencia al indice selectivo, que podria indicar una medida
de la visibilidad de una accién (y consecuentemente de unas caracteristicas
peculiares de tamafio, cobertura de analistas, seguimiento por los expertos y
por los inversionistas institucionales, tanto nacionales como extranjeros) ha
resultado determinante en la magnitud de las rentabilidades asociadas a las
estrategias de momentum. En concreto, en la muestra de acciones més visi-
bles (las pertenecientes al indice selectivo IPC), no se obtienen rentabilidades
significativamente distintas de 0. En cambio, en la muestra total de titulos se
obtienen rentabilidades significativamente positivas para la prictica totali-
dad de las estrategias consideradas, tanto ordinarias como ajustadas por
riesgo. Ello permite influir una conclusién que puede tener cierta capacidad
de generalizacidn para otros activos y mercados y es que la visibilidad de las
acciones se relaciona negativamente con la continuacién de las rentabilida-
des y, en consecuencia, con las rentabilidades anormales asociadas a las es-
trategias de momentum. Esta visibilidad estd asociada con una mayor rapidez
en la incorporacién de la informacién, motivada por el seguimiento intere-
sado de un mayor volumen de agentes especializados.

En cualquier caso, la visibilidad tampoco puede interpretarse de manera
simple, en el sentido de que las empresas mds visibles nunca van a formar
parte de las carteras de momentum o que con muestras formadas exclusiva-
mente con acciones que estdn registradas en indices selectivos nunca se van a
obtener rentabilidades positivas asociadas a las estrategias de momentum.
Como se dijo lineas arriba, el origen de las rentabilidades asociadas al efecto
momentum parece ser multifactorial, en el que determinadas caracteristicas
de los activos (su visibilidad, tamafio, incertidumbre de valoracién,...), con-
juntamente con las particularidades del comportamiento de los inversionis-
tas, ofrecen una compleja panordmica dificilmente sintetizable en un marco
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sencillo con respuestas unicas. Es posible que la investigacién en distintos
mercados y distintos periodos permita aumentar nuestro conocimiento de
una de las anomalias que mayor bibliografia académica ha generado en los
aflos recientes.
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