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RESUMEN

En el pre sen te ar tícu lo se rea li za un aná li sis del efec to mo men tum en la Bol sa Me xi -

ca na de Va lo res. Ini cial men te se pre sen ta prue bas acer ca de la exis ten cia del ci ta do

efec to du ran te el pe rio do 1993-2006 y se mues tra que las ren ta bi li da des ob te ni das

por las di fe ren tes es tra te gias no pa re cen ser jus ti fi ca das por fac to res de ries go ni por

los cos tos de tran sac ción. En una se gun da par te del ar tícu lo se en cuen tra cier ta re -

la ción en tre el efec to mo men tum en el mer ca do me xi ca no y va ria bles que apro xi -

man cues tio nes co mo la di fu sión de in for ma ción en los tí tu los o la di fi cul tad de

va lo ra ción de los mis mos, que pro por cio na apo yo a al gu na de las teo rías de fi nan -

zas de com por ta mien to.

ABSTRACT

This pa per tests the mo men tum ef fect in the Me xi can Stock Exchan ge. We do cu -

ment a strong mo men tum ef fect for this stock mar ket du ring the pe riod 1993-2006.

In ad di tion, we al so find that neit her risk fac tors nor tran sac tion costs can ex plain

the re turns of the mo men tum stra te gies in this mar ket. Fi nally, our re sults re veal that 

mo men tum re turns are lin ked to so me va ria bles that proxy slow in for ma tion dif -

fu sion or over con fi den ce. The se re sults sup port so me beha viou ral fi nan ce mo dels.

EL TRIMESTRE ECONÓMICO, vol. LXXVI (2), núm. 302, abril-ju nio de 2009, pp. 433-463

433

* Pa la bras cla ve: mo men tum, ries go, fi nan zas de com por ta mien to. Cla si fi ca ción JEL: G12, G14.
Artícu lo re ci bi do el 14 de agos to de 2007 y acep ta do el 25 de abril de 2008. Los au to res agra de cen los
comen ta rios de dos dic ta mi na do res anó ni mos de EL TRIMESTRE ECONÓMICO, así como la ayu da de
los fon dos FEDER y el Mi nis te rio de Edu ca ción y Cien cias (SEJ2006-14809-C03-01).

** Uni ver si dad Pú bli ca de Na va rra, Pam plo na (co rreos elec tró ni cos: luis.muga@una va rra.es y
ra fael@una va rra.es).



INTRODUCCIÓN

El efec to mo men tum ha si do una de las ano ma lías del mer ca do de ca pi ta -

les que ha ge ne ra do más de ba te en la bi blio gra fía de eco no mía fi nan -

cie ra des de que fue ra pues ta de ma ni fies to en el mer ca do es ta du ni den se por

Je ga deesh y Tit man (1993). Esta ano ma lía con sis te en una con ti nua ción de

las ren ta bi li da des de los tí tu los en el me dio pla zo, de ma ne ra que los tí tu los

que han ob te ni do me jo res (peo res) ren ta bi li da des en el pa sa do con ti núan

ge ne ran do me jo res (peo res) ren di mien tos en el fu tu ro.

A di fe ren cia de otras irre gu la ri da des, el efec to mo men tum no cuen ta con

una ex pli ca ción que sa tis fa ga de ma ne ra uná ni me a los in ves ti ga do res. Ello

no de be in ter pre tar se co mo que no se ha yan pre sen ta do teo rías con el pro -

pó si to de ofre cer ex pli ca cio nes ra zo na bles a es ta ano ma lía. To do lo con tra rio, 

exis te un buen nú me ro de ex pli ca cio nes dis tin tas. En un áni mo si nóp ti co

po dría se ña lar se que hay dos po si cio nes: la que su gie re que exis te al gún

fac tor de ries go omi ti do (véa se, en tre los clá si cos, Con rad y Kaul, 1998, o

Chor dia y Shi va ku mar, 2002) o la que re la cio na di cho efec to con el com por -

ta mien to de los agen tes den tro de la co rrien te de beha vio ral fi nan ce (véa se

Bar be ris, She lei fer y Vishny, 1998; Da niel, Hirs hlei fer y Su brah man yam,

1998, o Hong y Stein, 1999). Tam bién hay es tu dios que lo vin cu lan a efec tos

es ta cio na les (Grin blatt y Mos ko witz, 2004, y Hvidk jaer, 2005), o a la im -

por tan cia de los cos tos de tran sac ción a la ho ra de ins tru men tar es te ti po de

es tra te gias (Les mond, Schill y Zhou, 2004). 

En ge ne ral, la evi den cia em pí ri ca se ha cen tra do en el mer ca do es ta du ni -

den se. Sin em bar go, exis ten cier tas prue bas in ter na cio na les que nos in di can

que esta ano ma lía no es úni ca del mer ca do de va lo res es ta du ni den se (véa se,

por ejem plo Rou wen horst, 1998). Bien es cier to que la bi blio gra fía mues tra

re sul ta dos me nos ní ti dos para la re gu la ri dad en mer ca dos emer gen tes. En

con cre to, Ha meed y Kus na di (2002) en un es tu dio para seis paí ses de la

cuen ca del Pa cí fi co1 en cuen tran úni ca men te ren ta bi li da des sig ni fi ca ti vas

para su es tra te gia neu tral al país (0.37% men sual) y Rou wen horst (1999)

ob tie ne ren ta bi li da des sig ni fi ca ti vas para una es tra te gia (6  ́ 6) de 0.39%

men sual para una mues tra de tí tu los de 20 paí ses emer gen tes. Evi den cia de

un efec to mo men tum de bi li ta do en mer ca dos emer gen tes tam bién se pue de

en con trar en tra ba jos como Van der Hart et al (2003) o Grif fin et al (2003).
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1 Ham med y Kus na di (2002) es tu dian el efec to mo men tum en Hong Kong, Ma la sia, Sin ga pur, Co -
rea del Sur, Tai wán y Tai lan dia, sin en con trar prue bas sig ni fi ca ti vas del ci ta do efec to de ma ne ra in di vi -
dual en cada uno de es tos mer ca dos.



Las prue bas pa ra mer ca dos la ti noa me ri ca nos son me nos abun dan tes cen -

trán do se en el ar tícu lo de Mu ga y San ta ma ría (2007a). En di cho tra ba jo se

ob tie ne cons tan cia de la pre sen cia del efec to mo men tum a ni vel glo bal2 de

los cua tro mer ca dos ana li za dos (Mé xi co, Bra sil, Argen ti na y Chi le) du ran te

el pe rio do com pren di do en tre 1994 y 2004, pe ro só lo re sul ta sig ni fi ca ti vo

in di vi dual men te pa ra el mer ca do chi le no y ar gen ti no (aun que és te más de -

bi li ta do). En los mer ca dos me xi ca no y bra si le ño se ob ser van ren ta bi li da des

po si ti vas pe ro no sig ni fi ca ti vas. No obs tan te, co mo se re co no ce en el ar tícu -

lo, la elec ción de la ba se de da tos po dría es tar con di cio nan do los re sul ta dos,

ya que se tra ta de con si de rar las ac cio nes con te ni das en los ín di ces se lec ti vos 

de ac cio nes. Pa ra el ca so de Mé xi co úni ca men te se ana li za las ac cio nes que

for man par te del IPC. Si, co mo se se ña la en la bi blio gra fía, tan to el ta ma ño

co mo el gra do de aten ción de los ana lis tas3 pue den de sem pe ñar un pa pel im -

por tan te en la ex pli ca ción de es te fe nó me no al re la cio nar lo con el gra do de

in cor po ra ción de la in for ma ción a los tí tu los, la uti li za ción de ac cio nes co -

mún men te de no mi na das blue chips puede claramente sesgar a la baja los

rendimientos obtenidos por las estrategias de momentum.

En es te con tex to, el pre sen te ar tícu lo pre ten de con tri buir a la bi blio gra fía 

en va rios as pec tos. En pri mer lu gar, se apor ta prue bas de la exis ten cia de

efec to mo men tum en la Bol sa Me xi ca na de Va lo res con una ba se de da tos

más am plia (tan to por el nú me ro de ac cio nes co mo por el es pa cio tem po ral

con si de ra do). Ade más, se pre sen ta re sul ta dos de las ren ta bi li da des ajus ta das 

de las es tra te gias de mo men tum con el em pleo de dos mo de los de va lo ra ción 

dis tin tos: el mo de lo de Fa ma y French (1993) y el mo de lo D-CAPM (Estra da,

2000, 2001) con ob je to de ro bus te cer las con clu sio nes. Ade más, en lí nea con 

los tra ba jos de Mu ga y San ta ma ría (2007a y b) se uti li za la do mi nan cia es to -

cás ti ca pa ra ve ri fi car si la es tra te gia re sul ta atrac ti va pa ra cual quier in ver sio -

nis ta aver so al ries go. Di cha apues ta per mi te evi tar la elec ción de mo de los

de va lo ra ción de ac ti vos que re sul ta par ti cu lar men te com pli ca da en mer -

ca dos fi nan cie ros emer gen tes. Por úl ti mo, se pre ten de ana li zar el pa pel que

de sem pe ñan va ria bles co mo el ta ma ño, el gra do de aten ción de los ana lis tas,
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2 Muga y San ta ma ría (2007a) uti li zan do el con jun to com ple to de las ac cio nes con te ni das en los ín -
di ces se lec ti vos de cua tro mer ca dos la ti noa me ri ca nos ob tie nen una ren ta bi li dad de 1.34% men sual
para la es tra te gia (6  ́1  ́6), que re sul ta cla ra men te sig ni fi ca ti va.

3 La base de da tos I/B/E/S con te ni da den tro de Thom son Fi nan cial re co ge pro nós ti cos de con sen so 
que rea li zan los ex per tos de ga nan cias, di vi den dos, pre cios ob je ti vo,... para un con jun to se lec ti vo de
em pre sas. En este pun to, nues tra re fe ren cia al gra do de aten ción de los ana lis tas hace men ción a que
sean o no ob je to de es tu dio para rea li zar di chos pro nós ti cos.



la pro por ción va lor en li bros/va lor de mer ca do (book to mar ket ra tio), el es -

ta do del mer ca do y la per te nen cia a un ín di ce se lec ti vo en la ex pli ca ción de es -

te fe nó me no, den tro del con tex to de teo rías de com por ta mien to.

El ar tícu lo se es truc tu ra en cua tro sec cio nes. La sec ción I pre sen ta la ba se

de da tos. La se gun da pre sen ta la me to do lo gía uti li za da pa ra cons truir las es -

tra te gias de mo men tum, así co mo pa ra ob te ner las ren ta bi li da des ajus ta das

por ries go y la apli ca ción de la do mi nan cia es to cás ti ca pa ra con tras tar si

la carte ra ga na do ra do mi na, es do mi na da o no com pa ra ble res pec to a la car -

te ra per de do ra, se gún su pues tos muy bá si cos del com por ta mien to de los

agen tes. La sec ción III pre sen ta los re sul ta dos de las es tra te gias de mo men -

tum pa ra la mues tra com ple ta de tí tu los de la Bol sa Me xi ca na de Va lo res. La

sec ción IV ana li za la ca pa ci dad ex pli ca ti va de al gu nos mo de los de clá si cos de 

com por ta mien to de los in ver so res. Por úl ti mo, se pre sen ta las con clu sio nes

más re le van tes que pue den ex traer se del tra ba jo.

I. BASE DE DATOS

El pre sen te ar tícu lo se cen tra en el con tras te del efec to mo men tum en la Bol -

sa Me xi ca na de Va lo res. Para este pro pó si to se han uti li za do da tos men sua -

les de ren ta bi li da des para el pe rio do ene ro de 1993-di ciem bre de 2006

pro ce den te de la base de da tos Thom son-Fi nan cial. El pri mer año es uti li za -

do ex clu si va men te para el cálcu lo de las ren ta bi li da des pa sa das, por lo que

las ren ta bi li da des de las es tra te gias de mo men tum se ana li zan des de 1994.

Para el cálcu lo de los fac to res del mo de lo de Fama y French (1993), SMB (ta -

ma ño) y HML (book to mar ket), se dis po ne de las me di das de la pro por ción

va lor en li bros/va lor de mer ca do, así como del va lor de mer ca do de la em -

pre sa.4 La in for ma ción del ín di ce S&P500 re fe ren te al mer ca do es ta du ni -

den se pro ce de tam bién de la base Thom son-Fi nan cial. La in for ma ción de la

ren ta bi li dad de los Ce tes a 1 año y el ín di ce de pre cios y co ti za cio nes (IPC),

para apro xi mar la ren ta bi li dad del ac ti vo li bre del ries go y del mer ca do, res -

pec ti va men te, ha sido pro por cio na da por la Bol sa Me xi ca na de Va lo res.5
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4 Los fac to res aso cia dos al ta ma ño (SMB) y book to mar ket (BTM) se han cal cu la do aten dien do a lo
ex pues to por Fama y French (1993).

5 La apro xi ma ción del ac ti vo li bre de ries go no es in me dia ta. Para esta la bor se dis po nía de ac ti vos
gu ber na men ta les a cor to pla zo (has ta 1 año). En con cre to Ce tes a 28, 91, 182 y 364 días. No es fá cil de -
can tar se por uno de ellos. Nues tra elec ción se basó en que di cha se rie tie ne el me nor coe fi cien te de va -
ria ción (des via ción tí pi ca/me dia). Ade más, sal vo en el pe rio do de mar zo a mayo de 1995, en el que las
di fe ren cias son muy im por tan tes, en el res to del pe rio do no son muy re le van tes en tér mi nos re la ti vos.
En rea li dad, son bas tan te si mi la res a par tir de 2002.



La cons truc ción y eva lua ción de las es tra te gias de mo men tum pre ci sa de

las ren ta bi li da des men sua les de los tí tu los que ha yan co ti za do en el mer ca do 

du ran te el pe rio do ob je to de es tu dio. El cálcu lo de las ren ta bi li da des men -

sua les atien de a la ex pre sión: R P Pi t i t i t, , ,ln / ,= - 1  en que Pi t,  es el pre cio de la

ac ción i en el ins tan te tem po ral t, ajus ta do por di vi den dos, am plia cio nes de

ca pi tal, splits y otras ope ra cio nes so cie ta rias.

En con jun to, se dis po ne de una mues tra de 138 em pre sas con có di go lo cal 

de la Bol sa Me xi ca na de Va lo res y que per ma ne cen ac ti vas al fi nal del es pa cio

mues tral. De ellas ocho pre sen tan una ne go cia ción ex tre ma da men te in fre -

cuen te por lo que han si do eli mi na dos de la mues tra. Por tan to, el con jun to

mues tral fi nal lo com po nen 130 tí tu los, con un nú me ro de ob ser va cio nes

men sua les que os ci la en tre 51 y 108. Se dis po ne igual men te de la in di ca ción

de las ac cio nes que for man par te del se lec ti vo IPC que se rán ob je to de un

aná li sis pos te rior. Tam bién se dis po ne de la in for ma ción acer ca de si la ac -

ción es tá in clui da en la ba se I/B/E/S de Thom son-Fi nan cial que re co ge es ti -

ma cio nes de ana lis tas de dis tin tas va ria bles eco nó mi co-fi nan cie ras de las

em pre sas.

II. METODOLOGÍA

1. Me to do lo gía de es ti ma ción de las es tra te gias de mo men tum

La me to do lo gía em plea da en el pre sen te ar tícu lo es si mi lar a la des cri ta por

Je ga deesh y Tit man (1993). El plan tea mien to pro pues to par te del aná li sis en 

tiem po de ca len da rio de un con jun to de es tra te gias de mo men tum “abier -

tas” en ca da mo men to del pe rio do ob je to de es tu dio. En con cre to, en un

mo men to t se or de nan los tí tu los por sus ren ta bi li da des acu mu la das los J

me ses an te rio res (pe rio do de for ma ción), y se cla si fi can los tí tu los en quin ti -

les,6 de ma ne ra que el quin til de tí tu los con ma yor ren ta bi li dad en el pe rio do 

de for ma ción cons ti tui rá la car te ra de ga na do res y el quin til de tí tu los con

me nor ren ta bi li dad en ese pe rio do cons ti tui rá la car te ra de per de do res. La

es tra te gia de mo men tum se for ma por una po si ción lar ga en la car te ra de ga -

na do res y una po si ción cor ta en la de per de do res. Las ci ta das es tra te gias

per ma ne ce rán abier tas du ran te los K  me ses si guien tes a su for ma ción (pe -

rio do de man te ni mien to). Al mes si guien te se es ta ble ce rá un nue vo pe rio do
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6 Je ga deesh y Tit man (1993) uti li zan de ci les. No obs tan te, dada la di fe ren cia de ta ma ño de mer ca do
se pro po ne uti li zar quin ti les con ob je to de dis po ner de car te ras con un mí ni mo de di ver si fi ca ción.



de for ma ción y una nue va car te ra de tí tu los ga na do res y otra de per de do res,

con las que se po drán es ta ble cer nue vas es tra te gias de mo men tum, re pi tién -

do se el pro ce so pa ra to do el pe rio do mues tral. De es ta ma ne ra, en un mo -

men to del pe rio do ob je to de es tu dio t, per ma ne ce rán abier tas un má xi mo de 

K  es tra te gias, equi va len tes al nú me ro de me ses del pe rio do de man te ni -

mien to. Su va lor me dio cons ti tu ye el va lor de la es tra te gia me dia de mo men -

tum pa ra di cho pe rio do t. Con es te pro ce di mien to se ob tie nen una se rie de

ren ta bi li da des pa ra ca da mes aso cia das a las ren ta bi li da des me dias de las car -

te ras de mo men tum.

Se gún los au to res, la uti li za ción de esta apro xi ma ción en tiem po de ca len -

da rio eli mi na los po si bles pro ble mas que pu die ran sur gir de au to co rre la -

ción en las ren ta bi li da des de las es tra te gias, por lo que es su fi cien te el

em pleo de un es ta dís ti co t tra di cio nal para con tras tar su sig ni fi ca ti vi dad.

Ade más, es co mún in ter ca lar un pe rio do en tre la for ma ción y el man te ni -

mien to de las car te ras para evi tar así po si bles ses gos de mi croes truc tu ra que

pu die ran apa re cer, o que los re sul ta dos sean con ta mi na dos por la re ver sión

(efec to con tra rio al mo men tum) a muy cor to pla zo que fue do cu men ta da en

tra ba jos como Je ga deesh (1990) y Leh mann (1990). A pe sar de que en el tra -

ba jo se mi nal de Je ga deesh y Tit man (1993) se es ta ble ce una se ma na en tre la

for ma ción y el man te ni mien to de las car te ras, la du ra ción del ci ta do pe rio do 

in ter me dio se sue le es ta ble cer en un mes por con ve nien cia.

2. Ajus te por ries go: Mo de los de Fa ma y French y DCAPM

Las es ti ma cio nes ob te ni das en las es tra te gias an te rio res no tie nen en cuen ta

el ries go y, en con se cuen cia, la ren ta bi li dad ob te ni da, en caso de ser sig ni fi -

ca ti va, po dría ser de bi da a una com pen sa ción a di cho ries go. Con ob je to de

es tu diar esta cues tión en el con tex to de mer ca dos de sa rro lla dos se ha op ta -

do por uti li zar mo de los clá si cos de va lo ra ción, en con cre to el mo de lo CAPM

y el mo de lo tri fac to rial de Fama y French (1993). Sin em bar go, en el caso de

mer ca dos emer gen tes, el mo de lo DCAPM de Estra da (2000, 2001, 2002) pa re -

ce ha ber ofre ci do me jor ade cua ción para la ex pli ca ción del com por ta mien to 

del pre cio de los ac ti vos, por lo que pue de ser útil ha cer uso de di cho mo de -

lo en lu gar del clá si co CAPM.7

Para con tras tar si se ob tie ne ren ta bi li da des ajus ta das por ries go sig ni fi ca -
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7 Des de el tra ba jo de Je ga deesh y Tit man (1993) exis ten prue bas de que el CAPM no es ca paz de ex pli -
car las ren ta bi li da des anor ma les pro du ci das por las es tra te gias de mo men tum en mer ca dos de sa rro lla dos.



ti vas es ne ce sa rio es ti mar los coe fi cien tes a mom  co rres pon dien tes a am bos

mo de los de va lo ra ción. En con cre to:

R RMRF umom t mom mom t t
D

, ,= + +a b 1 (1)

R RMRF s SMB h HML umom t mom mom t mom t mom t t, * * ,= + + + +a b 2 (2)

en que Rmom t,  es la ren ta bi li dad en tiem po de ca len da rio co rres pon dien te a

la es tra te gia de mo men tum; RMRFt re pre sen ta el ex ce so de la ren ta bi li dad

del mer ca do so bre el ac ti vo li bre de ries go ( );, , ,R r rM t f t f t-  de no ta la ren ta -

bi li dad del ac ti vo li bre de ries go apro xi ma do por la ren ta bi li dad de los Ce tes 

a 1 año; RM t,  es la ren ta bi li dad del mer ca do, apro xi ma do por la ren ta bi li dad

del ín di ce de pre cios y co ti za cio nes. SMBt  y HMLt  son los fac to res del mo -

de lo que re co gen los efec tos ta ma ño y va lor en li bros res pec to a va lor de

mer ca do es ti ma dos de acuer do con las in di ca cio nes de Fama y French. Los

coe fi cien tes b bmom mom mom
D s,  y hmom  mi den las sen si bi li da des de la es tra te gia

de mo men tum a los fac to res de ries go co rres pon dien tes.

Si bien el la es ti ma ción del mo de lo de Fama y French, así como la cons -

truc ción de los fac to res, pue de ser so bra da men te co no ci da, qui zá sea útil in -

di car su cin ta men te la es ti ma ción del coe fi cien te b del mo de lo DCAPM.8 Para

ello es ne ce sa rio de fi nir al gu nos ele men tos. Sea y Rt i t i= -Min[( ), ]m 0  y 

x Rt tM M= -Min[( ), ],m 0  en que m i  y mM  son la me dia de Ri t,  y RM t, , res pec ti -

va men te. Una vía apro pia da para es ti mar bD es por me dio de la es ti ma ción

de la si guien te re gre sión sin cons tan te:9

y xt t t
D= +b e (3)

3. Do mi nan cia es to cás ti ca

La va li dez de los re sul ta dos ob te ni dos con la me to do lo gía ex pues ta en la

sec ción an te rior está con di cio na da a la pro pia va li dez de los mo de los de va -

lo ra ción. Es tam bién im por tan te se ña lar que, como afir man Estra da y Se rra
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8 El DCAPM mide la sen si bi li dad en tre la ren ta bi li dad de la ac ción y el mer ca do sólo cuan do la ac ción 
co ti za por de ba jo de su va lor es pe ra do y no la sen si bi li dad pro me dio como ocu rre en el CAPM es tán dar.
Como se ob ser va en la ecua ción (1), la úni ca di fe ren cia en tre am bos mo de los se en cuen tra en la es ti ma -
ción de la b. Mien tras que en el CAPM es la co va rian za en tre la ren ta bi li dad de la ac ción y la va rian za del
mer ca do, en el caso del DCAPM se tie nen en cuen ta es tos as pec tos úni ca men te para va lo res por de ba jo
del va lor es pe ra do.

9 Véa se por me no res en Estra da (2003).



(2005), no hay mo de los de va lo ra ción es tán dar en la eva lua ción de mer ca dos 

emer gen tes, lo que to da vía di fi cul ta más la ta rea de elec ción de los mis mos.

En es ta cir cuns tan cia, una op ción no pa ra mé tri ca pa ra eva luar el ries go

sin re cu rrir a mo de los de va lo ra ción son los con tras tes ba sa dos en cri te rios

de do mi nan cia es to cás ti ca. Di cha apro xi ma ción es pro ba ble men te la más

ge ne ral, pues to que ofre ce un mar co pa ra es tu diar el com por ta mien to eco -

nó mi co con in cer ti dum bre im po nien do mí ni mas res tric cio nes en la fun ción 

de uti li dad de los in ver so res (véa se Levy, 1998). En el ca so con cre to ana li za -

do, los cri te rios de do mi nan cia es to cás ti ca per mi ten con tras tar si la car te ra

ga na do ra do mi na a la per de do ra o si, por lo con tra rio, exis ten mo de los ge -

ne ra les de va lo ra ción de ac ti vos, con gruen tes con aver sión al ries go de los

agen tes que pue den ex pli car las di fe ren cias en tre am bas car te ras, si tua ción

que se da ría en el ca so de que no se pue da afir mar que una de las car te ras do -

mi ne a la otra.

Exis ten di ver sos mé to dos de do mi nan cia es to cás ti ca. En el pre sen te ar -

tícu lo se uti li za rá el con tras te KS (Ba rrett y Do nald, 2003). La apli ca ción del

con tras te KS para el aná li sis del efec to mo men tum que da plan tea do su po -

nien do que se dis po ne de dos mues tras in de pen dien tes del mis mo ta ma ño 

{ }wi  y { } , , ... ,l i Ni =1 2  co rres pon dien tes a la car te ra de ga na do res y per de do -

res, res pec ti va men te, to ma das de dos po bla cio nes con fun cio nes de dis tri-

bu ción acu mu la das da das por W  y L, con apo yo co mún [ , ],0 z  en que z > 0.

El con tras te KS eva lúa las si guien tes hi pó te sis nula y al ter na ti va 

H f z W f z L z zs
s s0 0: ( , ) ( , ) [ , ]£ " Î (4)

H f z W f z L z zs
s s1 0: ( , ) ( , ) [ , ]> Î para algún (5)

f z Ws ( , ) de no ta la fun ción que in te gra la fun ción W  al or den s -1. Esto es:

f z W W z1 ( , ) ( )= (6)

f z W W t dt f t W dt

zz

2 2

00

( , ) ( ) ( , )= = òò (7)

f z W W s dsdt f t W dt

zsz

3 2

000

( , ) ( ) ( , )= = òòò (8)

E idén ti ca men te, f z Ls( , ) in te gra la fun ción L al or den s -1.

La hi pó te sis nu la es que la car te ra de ga na do res do mi na a la de per de do res 
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y pue de ser con tras ta da con el si guien te es ta dís ti co pro pues to por Barrett y

Donald (2003):

$ sup ( , $ ) ( , $)
/

[ ]K
N

f z W f z Ls
z

s s=
æ

è
ç

ö

ø
÷ -

2

1 2

(9)

en que N es el ta ma ño mues tral.

Es im por tan te se ña lar que para s ³ 2 di cho es ta dís ti co es in tra ta ble ana lí ti -

ca men te, por que su dis tri bu ción lí mi te de pen de de la fun ción de dis tri bu ción 

acu mu la da sub ya cen te. En con se cuen cia, to dos los ni ve les de sig ni fi ca-

ción (va lo res p ) son cal cu la dos ba sán do nos en el pro ce di mien to pro pues to

por di chos au to res.

El pri mer or den de do mi nan cia es to cás ti ca su po ne in sa cia bi li dad de los

inver so res, que es una con di ción ex tre ma da men te ge né ri ca co mo pa ra de -

tec tar si tua cio nes de do mi nio en tre op cio nes. Por ello, en el pre sen te ar tícu -

lo nos cen tra re mos en el se gun do or den de do mi nan cia es to cás ti ca que

aña de el clá si co su pues to de aver sión al ries go. Con el su pues to de fun cio nes 

de dis tri bu ción nor ma les, di cho cri te rio se ase me ja ría al cri te rio clá si co me dia-

va rian za.

III. EVIDENCIA EMPÍRICA

1. Efec to mo men tum

Pre via men te a cual quier otra con si de ra ción es ne ce sa rio con tras tar la pre -

sen cia sig ni fi ca ti va de efec to mo men tum en la Bol sa Me xi ca na de Va lo res.

En una pri me ra apro xi ma ción se uti li za rá la mues tra com ple ta de tí tu los

para el pe rio do 1993-2006.

La par te A del cua dro 1 re gis tra las ren ta bi li da des or di na rias de las 16 es -

tra te gias de mo men tum para la mues tra com ple ta de tí tu los, así como los va -

lo res p co rres pon dien tes uti li zan do el es ta dís ti co t de Ne wey y West (1987)

ro bus to a au to co rre la ción y he te ros ce das ti ci dad.10 Como pue de ob ser var se, 

to das las es tra te gias ofre cen ren ta bi li da des sig ni fi ca ti va men te po si ti vas a

5%, con la ex cep ción de la 12 ́  12 que lo es a 7%. Las ren ta bi li da des men -

sua les or di na rias va rían en el in ter va lo (0.24-1.20%), sien do más im por tan tes 

en las es tra te gias de man te ni mien to más cor to, de bi li tán do se pro gre si va -

men te con for me au men ta di cho pe rio do de man te ni mien to.

EL EFECTO MOMENTUM EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 441

10 Por pru den cia se ha op ta do por un es ta dís ti co t co rre gi do, a pe sar de que como in di can Je ga deesh 
y Tit man (1993) la pro pia cons truc ción de las car te ras de mo men tum evi ta los po si bles pro ble mas de
he te ros ce das ti ci dad y au to co rre la ción de las se ries.



Estos re sul ta dos cla ra men te fa vo ra bles a la exis ten cia de un efec to mo -

men tum sig ni fi ca ti vo en la Bol sa Me xi ca na de Va lo res son bas tan te dis tin tos 

de los pre sen ta dos por Mu ga y San ta ma ría (2007a). Obvia men te, es po si ble

que las di fe ren cias en la mues tra de ac cio nes y en el pe rio do de aná li sis pue -

dan ex pli car es ta cir cuns tan cia.11
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CUADRO 1. Ren ta bi li da des men sua les de las es tra te gias

de mo men tum (1993-2006)a

(Por cen ta je)

K = 3 K = 6 K = 9 K = 12

A. Ren ta bi li da des or di na rias

J = 3 0.40 0.37 0.34 0.24

Va lor p 0.02 0.00 0.00 0.00

J = 6 1.10 0.96 0.73 0.61

Va lor p 0.00 0.01 0.03 0.04

J = 9 1.20 0.98 0.79 0.66

Va lor p 0.00 0.01 0.02 0.05

J = 12 1.15 0.96 0.81 0.66

Va lor p 0.00 0.02 0.03 0.07

B. Ren ta bi li dad ajus ta das por Fama y French

J = 3 0.41 0.36 0.35 0.26

Va lor p 0.03 0.01 0.00 0.00

J = 6 1.02 0.92 0.76 0.68

Va lor p 0.02 0.02 0.02 0.03

J = 9 1.15 0.99 0.85 0.75

Va lor p 0.01 0.01 0.02 0.03

J = 12 1.18 1.03 0.94 0.80

Va lor p 0.01 0.01 0.01 0.03

C. Ren ta bi li da des ajus ta das por DCAPM

J = 3 0.40 0.38 0.34 0.24

Va lor p 0.03 0.00 0.00 0.01

J = 6 1.06 0.96 0.73 0.61

Va lor p 0.00 0.01 0.03 0.04

J = 9 1.20 0.99 0.80 0.67

Va lor p 0.00 0.01 0.03 0.05

J = 12 1.15 0.96 0.82 0.66

Va lor p 0.00 0.02 0.03 0.07

a Mues tra com ple ta de ac cio nes de la Bol sa Me xi ca na de Va lo res.

11 En con cre to Muga y San ta ma ría (2007a) cons tru yen sus es tra te gias de mo men tum con los tí tu los
per te ne cien tes al IPC; di cha se lec ción de tí tu los pue de es tar afec tan do ne ga ti va men te a las ren ta bi li da -
des de las es tra te gias de mo men tum, se gún los pos tu la dos de al gu nas de las teo rías de fi nan zas del
comportamiento, como se expondrá líneas abajo.



Ló gi ca men te, es po si ble que es tas ren ta bi li da des or di na rias sean una

me ra com pen sa ción a los ries gos im pli ca dos en las es tra te gias de mo men tum.

Con ob je to de ana li zar es ta cues tión, aten dien do a lo ex pues to en la sec ción

de me to do lo gía, se uti li za rán los mo de los de Fa ma y French y el DCAPM.

Ade más, se uti li za rá el con tras te KS de do mi nan cia es to cás ti ca co mo ele -

men to adi cio nal de ro bus tez.

Las ren ta bi li da des ajus ta das con el mo de lo de Fa ma y French (véa se la

par te B del cua dro 1) son to das po si ti vas y sig ni fi ca ti vas a 5%. Co mo se ob -

ser va, son in clu so al go ma yo res, pro ba ble men te de bi do a que la car te ra de

tí tu los per de do res es más arries ga da que la de ga na do res. Di cho re sul ta do

no es, en ab so lu to, ca rac te rís ti co de es te mer ca do ya que es tá pre sen te en

gran par te de la bi blio gra fía (véa se Rou wen horst, 1998; Mu ga y San ta ma ría,

2007c, o Fuer tes, Mif fre y Tan, 2005).

Las ren ta bi li da des ajus ta das con el mo de lo DCAPM (véa se la par te C del

cua dro 1) son to das po si ti vas y sig ni fi ca ti vas a 5% con la ex cep ción de las 9 ́  12

y 12 ́  12, que lo son a 5.3 y 7.1%, res pec ti va men te. La mag ni tud de di chas

ren ta bi li da des ajus ta das es muy si mi lar a las or di na rias, lo que per mi ti ría in di -

car que no exis te una di fe ren cia apre cia ble en el ries go de caí da en tre las car te -

ras que con for man las es tra te gias de mo men tum (ga na do res y per de do res).

En re su men, los re sul ta dos ob te ni dos con ren ta bi li da des ajus ta das pa ra

am bos mo de los de va lo ra ción con du cen a la mis ma con clu sión acer ca de la

exis ten cia de un efec to mo men tum po si ti vo y sig ni fi ca ti vo en la Bol sa Me xi -

ca na de Va lo res. No obs tan te, co mo se ha se ña la do lí neas arri ba, la apli ca ción

de mo de los de va lo ra ción es com ple ja en mer ca dos emer gen tes, por lo que

pue de ser de uti li dad la apli ca ción de me to do lo gías no pa ra mé tri cas, co mo

las téc ni cas de do mi nan cia es to cás ti ca, pa ra ro bus te cer las con clu sio nes.

El cua dro 2 pre sen ta los va lo res p es ti ma dos para el con tras te de Ba rrett y

Do nald, (2003) aso cia dos con la hi pó te sis nula de que una car te ra A (ga na -

do ra/per de do ra) do mi na a otra car te ra B (per de do ra/ga na do ra) para el se -

gun do or den de do mi nan cia es to cás ti ca. En con cre to, la co lum na L W>

con tras ta la hi pó te sis nula de que la car te ra per de do ra do mi na a la ga na do -

ra y la co lum na W L>  con tras ta la hi pó te sis nula de que la car te ra ga na do ra

do mi na a la per de do ra. Ló gi ca men te, para afir mar que la car te ra ga na dora do -

mi na a la per de do ra es ne ce sa rio ve ri fi car que no se re cha za la hi pó te sis nula

de que W L>  y, en cam bio, se re cha za la hi pó te sis nula de que L W> . Si no se 

cum plen am bas pre mi sas no pue de su po ner se nin gún tipo de do mi nio en tre

car te ras para una sig ni fi ca ción pre fi ja da.
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Como se ob ser va en di cho cua dro, la hi pó te sis nula de que la car te ra ga -

na do ra do mi na a la per de do ra ( )W L>  no pue de re cha zar se a ni ve les de sig -

ni fi ca ción tra di cio na les. En cam bio, la hi pó te sis nula de que la car te ra

per de do ra do mi na a la ga na do ra ( )L W>  pue de re cha zar se en la ma yo ría de

los ca sos para ni ve les de sig ni fi ca ción de 5% e in clu so de 1%. Ello nos per -

mi te afir mar que para agen tes in sa cia bles y aver sos al ries go la car te ra de tí -

tu los ga na do res es pre fe ri da a la de per de do res, por lo que, su po nien do

cri te rios bas tan te ge ne ra les de pre fe ren cia de los agen tes, la ren ta bi li dad de

la car te ra de mo men tum no pue de atri buir se a fac to res de ries go omi ti dos.

En es te pun to po dría pre gun tar se si fac to res co mo la li qui dez o los cos tos 

de tran sac ción pue den jus ti fi car la exis ten cia de las ren ta bi li da des anor ma les 

ob te ni das. Si se to ma co mo fuen te los da tos re co gi dos en Fong et al (2005),12

es tos cos tos to ta li zan 3% por ope ra ción. En con cre to, se es ti man unos cos -

tos de 1.2% re la ti vos a la hor qui lla (bid-ask spread) en los mer ca dos emer -

gen tes; 0.8% en co mi sio nes de en tra da y sa li da de la es tra te gia (round trip

com mis sion) y 1% de cos tos de efec to del pre cio (pri ce impact costs).
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CUADRO 2. Con tras te KS de Ba rrett y Donalda

J K´ W L> L W>

3  ́3 0.68 0.10

3  ́6 0.67 0.11

3  ́9 0.67 0.12

3  ́12 0.63 0.19

6  ́3 0.68 0.00

6  ́6 0.67 0.00

6  ́9 0.59 0.01

6  ́12 0.56 0.03

9  ́3 0.66 0.00

9  ́6 0.68 0.00

9  ́9 0.62 0.00

9  ́12 0.64 0.02

12  ́3 0.66 0.00

12  ́6 0.67 0.00

12  ́9 0.62 0.00

12  ́12 0.60 0.02
a La se gun da co lum na re co ge los ni ve les de sig ni fi ca ción (va lo res p) re fe ri dos a la hi pó te sis nula de

que la car te ra ga na do ra do mi na es to cás ti ca men te a la car te ra per de do ra ( )W L>  en el se gun do cri te rio
de do mi nan cia es to cás ti ca para el pe rio do de 1993-2006, mien tras que la ter ce ra pre sen ta los ni ve les de
sig ni fi ca ción aso cia dos a la hi pó te sis nula de que la car te ra per de do ra do mi na es to cás ti ca men te a la ga -
na do ra( )L W>  en el se gun do or den de do mi nio para el mis mo pe rio do mues tral.

12 Estos au to res, a su vez, se nu tren de di ver sas fuen tes, so bre todo del in te re san te tra ba jo de Les -
mond et al (2004).



Las ren ta bi li da des ob te ni das para la du ra ción de cada es tra te gia res pec ti -

va, tan to or di na rias como ajus ta das, su pe ran es tos cos tos to ta les de ma ne ra

apre cia ble, con la ex cep ción de las es tra te gias con pe rio do de for ma ción

cor to J = 3. En este caso, las ren ta bi li da des ne tas (or di na rias o ajus ta das) son

ne ga ti vas sal vo para el caso 3 ́  9 que arro ja una ren ta bi li dad prác ti ca men te

nula (0.08% anual). Para el res to de las es tra te gias las ren ta bi li da des anua les

ne tas os ci lan en tre 1.2% anual co rres pon dien te a la es tra te gia 6  ́3 has ta

5.76% anual de la es tra te gia 9 ́  6. En ge ne ral, to man do como re fe ren cia las

ren ta bi li da des anua les ne tas, las es tra te gias de me nor man te ni mien to ( )K = 3

son las me nos ren ta bles, sien do cla ra men te las me jo res las de pe rio dos de

man te ni mien to de seis o nue ve me ses, vol vien do a re du cir se para el caso

de pe rio dos de 12 me ses.

IV. MOMENTUM Y MODELOS CONDUCTUALES

Los re sul ta dos ob te ni dos en el apar ta do an te rior plan tean gra ves dudas acer -

ca de que las ren ta bi li da des ob te ni das por las es tra te gias de mo men tum sean

con se cuen cia de una re mu ne ra ción a fac to res de ries go, má xi me te nien do en 

cuen ta los re sul ta dos ofre ci dos por los con tras tes de do mi nan cia es to cás ti -

ca. Ade más, tam po co pa re cen po der ex pli car se por los cos tos de tran sac ción 

que im pli can di chas es tra te gias. Por ello, tie ne in te rés la ex plo ra ción de al -

gu nos de los mo de los clá si cos re co gi dos den tro de la co rrien te de no mi na da

de fi nan zas del com por ta mien to o beha vio ral fi nan ce.

1. Mo men tum y ses gos de so bre con fian za y au toa tri bu ción

La re la ción del efec to mo men tum con los ses gos psi co ló gi cos de so bre con -

fian za y au toa tri bu ción par te del mo de lo de Da niel et al (1998). Den tro de

di cho mo de lo se pre sen tan dos ti pos de agen tes, in for ma dos y de sin for ma -

dos, sien do los pri me ros los que pre sen tan los ses gos men cio na dos en su

com por ta mien to. El ses go de so bre con fian za con du ce a los agen tes a creer

que tie nen más in for ma ción de la que ma ne jan en rea li dad y a so bre pon de -

rar el al can ce de di cha in for ma ción. Uni da a este ses go, la au toa tri bu ción

con du ce a los agen tes a otor gar ma yor im por tan cia a las no ti cias que con fir -

man su in for ma ción pre via o sus creen cias mien tras que las que no lo ha cen

pue den ser con si de ra das por el agen te como rui do. De este modo la con fian -

za de un agen te au men ta cuan do la in for ma ción pú bli ca está de acuer do con

EL EFECTO MOMENTUM EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 445



su pro pia in for ma ción pero no cae de igual ma ne ra cuan do la con tra di ce. La

pre sen cia de es tos agen tes en el mer ca do, se gún el mo de lo, con du ce a una

con ti nua ción de las ren ta bi li da des en el me dio pla zo de bi do a la so bre con -

fian za que se re vier te en el lar go pla zo, ya que la in for ma ción que no con tra -

di ce las creen cias de los agen tes de be ría aca bar pre va le cien do.

Uno de los prin ci pa les in con ve nien tes de los mo de los de com por ta mien -

to de los in ver sio nis tas es la di fi cul tad de que sus pre dic cio nes sean con tras -

ta das en la prác ti ca. Una pri me ra apro xi ma ción la rea li zan Da niel y Tit man

(1999). Se gún esos au to res si exis te un efec to mo men tum pro vo ca do por los

ses gos de au toa tri bu ción y so bre con fian za las ren ta bi li da des de las es tra te -

gias de be rían ma ni fes tar se con ma yor fuer za en tí tu los que pre sen ten una

ba ja pro por ción va lor en li bros/va lor de mer ca do, da do que son tí tu los re la -

ti va men te más di fí ci les de va lo rar y en los que el efec to de la in for ma ción

pri va da de los agen tes de be ría ser ma yor. Nó te se que las ac cio nes que tie nen 

es ta ba ja pro por ción son ac cio nes que po seen un ma yor pe so de ac ti vos in -

tan gi bles y una ma yor car te ra de op cio nes de cre ci mien to. Este ti po de ca -

rac te rís ti cas ha ce que es tas em pre sas sean más com ple jas de va lo rar y, en

con se cuen cia, es tén su je tas a una ma yor pro ba bi li dad de que se pre sen ten

ses gos de com por ta mien to.13 Daniel y Titman (1999) encuentran prue bas

posi ti vas para sus predicciones en el mercado estadunidense.

Para con tras tar si la exis ten cia de efec to mo men tum en el mer ca do de va -

lo res me xi ca no es com pa ti ble con las pre dic cio nes del mo de lo de Da niel et

al (1998) se ha di vi di do men sual men te la mues tra com ple ta en ter ci les ba -

sán do nos en la pro por ción BTM. Para cada ter cil se han cons trui do las car te -

ras co rres pon dien tes para ob te ner las es tra te gias de mo men tum para cada

gru po de BTM. Los re sul ta dos seg men ta dos por la va ria ble BTM (véa se las

par tes A, B y C del cua dro 3) per mi ten dar cier to apo yo em pí ri co a la in -

fluen cia sig ni fi ca ti va del ses go de so bre con fian za en la ex pli ca ción del efec to 

mo men tum en la Bol sa Me xi ca na de Va lo res.14 Si bien las ren ta bi li da des de

las es tra te gias de pe rio dos de for ma ción cor tos son si mi la res (in clu so qui zás 

algo ma yo res) en las em pre sas de alto BTM fren te a las de bajo BTM, en las de

ma yor pe rio do de for ma ción ( J = 9 y K = 9 y 12 y J =12 K = 3, 6, 9 y 12) la

ren ta bi li dad de las es tra te gias de mo men tum es po si ti va y sig ni fi ca ti va en las 
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13 De he cho, Muga y San ta ma ría (2007d) mues tran que ac cio nes que pre sen tan altos ni ve les de es tas 
ca rac te rís ti cas, como son los ac ti vos de la nue va eco no mía, son aque llas en las que se ob ser va de ma ne ra 
más im por tan te el efec to mo men tum.

14 En di chas par tes se re co gen las ren ta bi li da des ajus ta das con el mo de lo DCAPM. Los re sul ta dos
con el mo de lo de Fama y French, no in clui dos en el tra ba jo, son to tal men te coincidentes.



em pre sas de bajo BTM y cla ra men te ma yor que la que se ob tie ne en las em -

pre sas de alto BTM en las que, ade más, no es sig ni fi ca ti va men te dis tin ta de 0.

Estos re sul ta dos pa ra las es tra te gias de lar go pe rio do de for ma ción son

acor des con las pre dic cio nes de Da niel y Tit man (1999) res pec to a la in fluen -

cia de la so bre con fian za en el efec to mo men tum. No obs tan te, la ex pli ca ción 

que ofre ce es ta va ria ble no es to tal, ya que no se ob ser van di fe ren cias en las

es tra te gias de me nor tiem po de for ma ción. En con se cuen cia, los re sul ta dos

pa re cen con fir mar que el ses go de so bre con fian za pue de te ner cier ta ca pa ci dad 
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CUADRO 3. Rentabilidades mensuales ajustadas por el modelo DCAPM

correspondientes a las estrategias de momentum (1993-2006)
a

(Por cen ta je)

K = 3 K = 6 K = 9 K = 12

A. Empre sas de BTM alto
J = 3 0.88 0.78 0.98 0.75

Va lor p 0.09 0.04 0.02 0.03

J = 6 0.73 0.74 0.60 0.32

Va lor p 0.09 0.11 0.16 0.42

J = 9 1.08 0.86 0.56 0.46

Va lor p 0.06 0.12 0.28 0.35

J = 12 0.48 0.47 0.53 0.35

Va lor p 0.44 0.45 0.38 0.54

B. Empre sas de BTM me dio
J = 3 0.41 0.53 0.54 0.36

Va lor p 0.48 0.17 0.11 0.23

J = 6 1.06 0.89 0.90 0.85

Va lor p 0.08 0.08 0.04 0.04

J = 9 0.94 0.78 0.88 0.84

Va lor p 0.13 0.15 0.06 0.05

J = 12 0.61 0.73 0.88 0.87

Va lor p 0.26 0.11 0.05 0.04

C. Empre sas de BTM bajo
J = 3 0.85 0.72 0.67 0.47

Va lor p 0.03 0.02 0.01 0.04

J = 6 0.61 0.80 0.67 0.52

Va lor p 0.15 0.02 0.03 0.06

J = 9 1.07 0.93 0.81 0.76

Va lor p 0.01 0.01 0.02 0.02

J = 12 1.00 1.00 0.88 0.93

Va lor p 0.02 0.01 0.02 0.01

a Mues tra com ple ta de ac cio nes de la Bol sa Me xi ca na de Va lo res cla si fi ca das por ter ci les en fun ción 
de la pro por ción va lor en li bro/va lor de mer ca do (BTM).



ex pli ca ti va, pe ro no se tra ta del cau san te úni co de las ren ta bi li da des ofre ci -

das por las es tra te gias de mo men tum du ran te el pe rio do ana li za do, lo que

re fuer za el ar gu men to de la ne ce si dad de es tu diar dis tin tos mer ca dos de va -

lo res an tes de in fe rir con clu sio nes ge ne ra li za bles co mo sue le ser fre cuen te

en la bi blio gra fía an glo sa jo na.

Una se gun da vía de con tras te del mo de lo de Da niel et al (1998) se pre sen -

ta en el tra ba jo de Coo per et al (2004) que vin cu la el efec to mo men tum con

el es ta do del mer ca do. Se gún esos au to res si los ses gos de so bre con fian za y

au toa tri bu ción tie nen ca pa ci dad ex pli ca ti va del efec to mo men tum, és te de -

be ría pre sen tar se más cla ra men te en pe rio dos al cis tas del mer ca do. Sus re -

sul ta dos pa ra el mer ca do es ta du ni den se con fir man sus hi pó te sis. De ma ne ra 

si mi lar a lo rea li za do en el ci ta do tra ba jo se ha con tras ta do el com por ta -

mien to del efec to mo men tum en la Bol sa Me xi ca na de Valores en función

del estado del mer ca do, uti li zan do para ello la siguiente regresión:

R D Dmom t tUP UP DOWN DOWN, = + +× ×b b e (10)

a par tir de la cual pue den rea li zar se di fe ren tes con tras tes. En par ti cu lar, si la

me dia de las ren ta bi li da des de las di fe ren tes es tra te gias de mo men tum es

nula en al gu no de los es ta dos de mer ca do o si las me dias de las ren ta bi li da -

des de di chas es tra te gias son igua les en tre pe rio dos al cis tas y ba jis tas de

mer ca do.

Coo per et al (2004) pre sen tan re sul ta dos con si de ran do que un mer ca do

se en cuen tra en fase al cis ta cuan do la ren ta bi li dad acu mu la da du ran te los

pa sa dos 36 me ses del mis mo es po si ti va (asig nan do en ese mes un 1 a la va -

ria ble DUP  y un 0 a la va ria ble DDOWN) y que se en cuen tra en una fase ba jis ta

cuan do su ren ta bi li dad acu mu la da du ran te esos 36 me ses es 0 o ne ga ti va

(asig nan do 0 en ese mes a la va ria ble DUP  y 1 a la va ria ble DDOWN). Di chos

au to res tam bién uti li zan pe rio dos más cor tos a los 36 me ses para de fi nir el

es ta do del mer ca do con la fi na li dad de ro bus te cer sus re sul ta dos. En este

tra ba jo, y dado que la du ra ción de las fa ses al cis tas y ba jis tas en mer ca dos

emer gen tes pue den re sul tar re la ti va men te más cor tas que en mer ca dos des-

arro lla dos, como mues tran Muga y San ta ma ría (2008), se ha con si de ra do que

el mer ca do se en cuen tra en fase al cis ta (ba jis ta) si sus ren ta bi li da des acu mu -

la das du ran te los 12 me ses an te rio res son po si ti vas (ne ga ti vas o nu las).

El cua dro 4 mues tra los re sul ta dos del aná li sis con ren ta bi li da des or di na -

rias cuan do se uti li za co mo proxy del es ta do del mer ca do las ren ta bi li da des

acu mu la das del IPC co rres pon dien tes a los 12 me ses an te rio res al mo men to
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de for ma ción de las es tra te gias de mo men tum. Se ob ser va que, en ge ne ral,

las ren ta bi li da des de las es tra te gias des pués de pe rio dos al cis tas del mer ca do 

re sul tan sig ni fi ca ti vas, que no las que se pro du cen des pués de pe rio dos ba -

jis tas del mer ca do. No obs tan te, de bi do a la no to ria va ria bi li dad de las ren -

ta bi li da des (par ti cu lar men te en el ca so de pe rio dos ba jis tas), las di fe ren cias

de rentabilidades entre periodos alcistas y bajistas no resultan significativas,

según la prueba de Wald.

Si se op ta por uti li zar el ín di ce S&P500 co mo proxy de es ta do del mer ca -

do15 se ob tie nen unos re sul ta dos si mi la res, aun que un po co más fa vo ra bles a 

la hi pó te sis de Coo per et al (2004), pues to que al gu nas de las es tra te gias
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CUADRO 4. Ren ta bi li da des or di na rias co rres pon dien tes a las di fe ren tes

es tra te gias de mo men tum di fe ren cia das en tre es ta dos al cis tas

y ba jis tas del mer ca doa

Estrategias
Alcista Bajista Prueba de Wald

IPC S&P IPC S&P IPC 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**

MOM63 1.35* 1.54* 0.28 -0.45 1.28 6.65

MOM66 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

MOM612 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

MOM96 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

MOM912 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**

MOM126 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*

a Un pe rio do se de fi ne como al cis ta (ba jis ta) si los ren di mien tos del mer ca do han sido po si ti vos (ne -
ga ti vos o nu los) du ran te los 12 me ses an te rio res al pe rio do de for ma ción de las es tra te gias. En el cua dro 
se pre sen tan como pro xies del es ta do de mer ca do el ín di ce IPC co rres pon dien te a la Bol sa Me xi ca na de
Va lo res y el ín di ce S&P500 del mer ca do es ta du ni den se. Ade más se pre sen ta la prue ba de Wald de di -
fe ren cia de los coe fi cien tes aso cia dos a mo men tos al cis tas y ba jis tas. Los sig nos * y ** des ta can las
ren ta bi li da des y coe fi cien tes que re sul tan sig ni fi ca ti vos con un ni vel de sig ni fi ca ción del 5 y el 10%,
res pec ti va men te, se gún el es ta dís ti co t co rre gi do por el pro ce di mien to de Ne wey West

15 Se ha rea li za do un aná li sis si mi lar uti li zan do la ren ta bi li dad acu mu la da del ín di ce S&P500 como
proxy de es ta do del mer ca do, dado que se ha mos tra do que el mer ca do me xi ca no y el es ta du ni den se se
en cuen tran coin te gra dos. Ade más, este úl ti mo po dría ser un mer ca do de re fe ren cia para ge ne rar ex pec -
ta ti vas acerca de la evolución del mercado mexicano.
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GRÁFICA 1. MOM126 for ward ro llings
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GRÁFICA 2. MOM126 backward rolling



ofre cen ren ta bi li da des es ta dís ti ca men te su pe rio res des pués de mer ca dos al -

cis tas se gún la prue ba de Wald.

No obs tan te, las fre cuen tes cri sis que su fren los mer ca dos emer gen tes

afec tan ne ga ti va men te la pre sen cia de los ses gos de so bre con fian za y au to-

atri bu ción en los agen tes y, por tan to, la exis ten cia de un efec to mo men tum

cau sa do por ellos (véa se Mu ga y San ta ma ría, 2008). Ello debi do a la au sen cia 

de pe rio dos al cis tas su fi cien te men te pro lon ga dos que oca sio nan el op ti mis -

mo en los in ver sio nis tas y a la po si bi li dad de que el efec to mo men tum pue da 

res pon der a cau sas di fe ren tes de los ci ta dos ses gos, co mo pu die ra ser el efec -

to dis po si ción, ha cien do más com ple ja su in ter pre ta ción.

Una op ción in te re san te para vi sua li zar el po ten cial efec to de las di fe ren tes

cri sis que ha su fri do la Bol sa Me xi ca na de Va lo res du ran te el pe rio do ob je to

de es tu dio en las ren ta bi li da des pro por cio na das por las es tra te gias de mo -

men tum con sis te en la uti li za ción de pro ce di mien tos for ward y back ward

ro lling con los es ta dís ti cos t co rres pon dien tes a las se ries de cada una de las

es tra te gias ana li za das (véa se Muga y San ta ma ría, 2007e). Estos pro ce di -

mien tos pue den ayu dar a ana li zar en que mo men to se pro du cen cam bios en

los ren di mien tos de las es tra te gias de mo men tum, y por tan to, son ins tru -

men tos úti les para vi sua li zar si fe nó me nos como la cri sis de 1995, el con ta -

gio de la cri sis asiá ti ca de 1997, o la cri sis tec no ló gi ca de 2001 tie nen efec to

en las ren ta bi li da des de mo men tum en la Bol sa Me xi ca na de Va lo res.

En con cre to, el pro ce di mien to for ward ro lling con sis te en cal cu lar el es -

ta dís ti co t co rres pon dien te a la se rie de ren ta bi li da des ob te ni das por las es tra -

te gias de mo men tum du ran te los pri me ros 24 me ses del pe rio do ob je to de

es tu dio e ir aña dien do pro gre si va men te ren ta bi li da des para ob ser var como

se com por ta di cho es ta dís ti co t. Este pro ce di mien to debe com ple men tar se

con un back ward ro lling por el que a par tir de las ren ta bi li da des de las es tra -

te gias de los úl ti mos 24 me ses del pe rio do ob je to de es tu dio se cal cu la un es ta -

dís ti co t, que vol ve rá a re cal cu lar se aña dien do a es tos me ses el mes an te rior

y así su ce si va men te. De esta ma ne ra se ob tie ne se ries de es ta dís ti cos t co -

rres pon dien tes a las es tra te gias de mo men tum des pla zán do nos ha cia atrás.

La con jun ción de am bos pro ce di mien tos per mi te pre ci sar cam bios en el

com por ta mien to de las ren ta bi li da des de las es tra te gias.

Los re sul ta dos pa ra el pro ce di mien to for ward ro lling pa ra una es tra te gia

con un pe rio do de for ma ción de 12 me ses y un pe rio do de man te ni mien to

de seis me ses se ob ser van en la grá fi ca 1 y los re sul ta dos pa ra el back ward

ro lling com ple men ta rio se en cuen tran en la grá fi ca 2. En la grá fi ca 1 se ob -
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ser va que du ran te los pri me ros 24 me ses la es tra te gia pro por cio na ren ta bi li -

da des po si ti vas aun que no sig ni fi ca ti vas (es ta dís ti co t al re de dor de 1.5)

di chas ba jas ren ta bi li da des de la es tra te gia se pro lon gan has ta mar zo de

1997, pe rio do que se po dría aso ciar con la cri sis eco nó mi ca me xi ca na.16 Pos -

te rior men te se ob ser va un cre ci mien to del es ta dís ti co t has ta prin ci pios de

2001, cuan do al can za un má xi mo, mo men to a par tir del cual las ren ta bi li da -

des de la es tra te gia se de te rio ran has ta apro xi ma da men te no viem bre de 2003,

pe rio do que po dría es tar aso cia do al con ta gio al mer ca do me xi ca no de la

cri sis de las em pre sas tec no ló gi cas y que tu vo su ori gen en el mer ca do es ta -

du ni den se.17 A par tir de es te pun to vuel ve a ob ser var se un cre ci mien to en el

es ta dís ti co t aso cia do a la es tra te gia.

Tal y co mo se ha co men ta do, los re sul ta dos del for ward ro lling de ben ser

com ple men ta dos con un pro ce di mien to back ward ro lling que se re gis tra en

la grá fi ca 2, le yén do se los re sul ta dos de de re cha a iz quier da. Co mo pue de

ob ser var se, se de tec tan ren ta bi li da des po si ti vas de la es tra te gia du ran te los

úl ti mos 24 me ses del pe rio do ob je to de es tu dio, de ca yen do el es ta dís ti co t

de ma ne ra apre cia ble en el pe rio do no viem bre de 2003 a mar zo de 2001, mo -

men to en el que el es ta dís ti co t cal cu la do al can za un mí ni mo, con fir man do

las ren ta bi li da des ba jas de la es tra te gia du ran te la cri sis tec no ló gi ca apun ta -

das en la grá fi ca an te rior. Sin em bar go al re tro ce der en el tiem po se ob ser va

un cre ci mien to del es ta dís ti co t sin al te ra cio nes re le van tes, sal vo una caí da

brus ca a fi nes de los años no ven ta. El pe que ño nú me ro de ob ser va cio nes en -

tre el co mien zo de la mues tra y el co mien zo de los efec tos de la cri sis “te qui -

la” ha ce que el efec to de és ta en las ren ta bi li da des de las es tra te gias de

mo men tum ape nas sea per cep ti ble por el procedimiento backward rolling.18

En re su men, a par tir de es tos aná li sis se pue de afir mar que las ren ta bi li da -

des de las es tra te gias de mo men tum en el Bol sa Me xi ca na de Va lo res fue ron

muy afec ta das por la cri sis de las em pre sas tec no ló gi cas, con ta gia da del mer -

ca do es ta du ni den se a prin ci pios del pre sen te si glo, así co mo por la cri sis “te -

qui la” de me dia dos de los años no ven ta. En rea li dad, en am bos sub pe rio dos
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16 Ha ce mos re fe ren cia a la cri sis eco nó mi ca me xi ca na de sa ta da a fi nes de 1994 (tam bién de no mi na -
da “efec to te qui la” o “error de diciembre”).

17 Es po si ble que la eco no mía me xi ca na tam bién haya su fri do cier to efec to del “Co rra li to” ar gen ti -
no (di ciem bre de 2001), pero los re sul ta dos ob te ni dos no per mi ten ob ser var un efec to con tem po rá neo
re le van te en el mercado de valores mexicano.

18 Los re sul ta dos de los aná li sis for ward y back ward ro lling para el res to de es tra te gias de mo men -
tum pre sen tan re sul ta dos si mi la res, si bien en es tra te gias con pe rio dos de for ma ción más cor tos el efec -
to de la cri sis te qui la re sul ta ma yor, de bi li tán do se el efec to ne ga ti vo de la cri sis de las em pre sas
tec no ló gi cas ob ser va do para las estrategias con periodos de formación más largos.



las es tra te gias de mo men tum no pre sen tan ren ta bi li da des sig ni fi ca ti vas.19

Las con se cuen cias del con ta gio de la cri sis asiá ti ca fue ron me nos per cep ti -

bles, al me nos en lo re fe ren te a su efec to en es te ti po de es tra te gias.

Una cues tión adi cio nal en la que ca bría re fle xio nar es la gran can ti dad de

pi cos que se ob ser van en am bas grá fi cas, lo que pue de dar una idea de la

ines ta bi li dad de la es tra te gia en es te mer ca do. Estos re sul ta dos uni dos a los

re la cio na dos con el BTM, así co mo los que re la cio nan el efec to mo men tum

con el es ta do del mer ca do pre sen ta dos en es te tra ba jo, ava lan la hi pó te sis del 

ca rác ter mul ti fac to rial de las ren ta bi li da des ob te ni das por las es tra te gias

de mo men tum, da do que no pa re ce que és tas se pue dan atri buir úni ca y

exclu si va men te a la pre sen cia de agen tes con ses gos de so bre con fian za y au to-

atri bu ción.

2. Mo men tum y di fu sión de la in for ma ción

Una de las ex pli ca cio nes ofre ci das al efec to mo men tum, aun que no exi ge di -

rec ta men te la exis ten cia de ses gos psi co ló gi cos, es la ofre ci da por Hong y

Stein (1999), quie nes plan tean un mo de lo con dos cla ses de in ver sio nis tas

(“ob ser va do res de no ti cias” y “ne go cia do res de mo men tum”) que ope ran

con con jun tos di fe ren tes de in for ma ción. Como con se cuen cia de la ac ti vi -

dad de los pri me ros la in for ma ción se in cor po ra len ta men te en los pre cios,

que oca sio na una con ti nua ción de ren ta bi li da des. Di cha con ti nua ción es

apro ve cha da por los se gun dos que pro du cen un ma yor man te ni mien to de

di cha ten den cia. Los be ne fi cios de las es tra te gias de mo men tum se de ben,

por tan to, a una in fra rreac ción ini cial de los pre cios, se gui da por una so bre -

rreac ción. Fi nal men te se pro du ce una re ver sión a sus fun da men ta les en el

largo plazo.

Pa ra con tras tar es ta ex pli ca ción Hong, Lim y Stein (2000) pro po nen uti -

li zar el ta ma ño co mo proxy, de mo do que la di fu sión de la in for ma ción se rá

EL EFECTO MOMENTUM EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 453

19 Pese a no ser una cri sis de ori gen lo cal, el efec to de la cri sis de las em pre sas tec no ló gi cas con ta gia -
da del mer ca do es ta dou ni den se fue muy re le van te en cuan to a las ren ta bi li da des de las es tra te gias de
mo men tum. Nin gu na de las es tra te gias re sul tó sig ni fi ca ti va y su va lor me dio fue in fe rior a 0.3% (m3 ́  3 
= 0.3%; m6 ́  6 =  0.7%; m9 ́  9 = 0. 2% y m12 ́  12 =  - 0.3%). El efec to de la cri sis te qui la tam bién re sul -
tó im por tan te, aun que no tan de ter mi nan te. Las ren ta bi li da des de las es tra te gias de mo men tum des de
di ciem bre de 1994 a di ciem bre de 1995 os ci la ron en tre 0.5 y 2.6%, sólo re sul tan do la es tra te gia 6 ́  6 sig -
ni fi ca ti va a 5% de ni vel de sig ni fi ca ción. Su ma yor va lor me dio con tras ta con una gran va ria bi li dad que
oca sio na su au sen cia de sig ni fi ca ción. El aná li sis de las ren ta bi li da des des de el co mien zo del pe rio do
has ta fi nes de 1999 ofre ce ren ta bi li da des sig ni fi ca ti vas su pe rio res a 1%, con la ex cep ción de la es tra te gia 
m12  ́ 12, lo que per mi te afir mar que el efec to del con ta gio de la cri sis asiá ti ca en las ren ta bi li da des de
las estrategias del efecto momentum en la Bolsa Mexicana de Valores no fue muy importante.



me nor cuan to me nor sea el ta ma ño de la em pre sa. Estos au to res tam bién

pro po nen otra me di da del gra do de di fu sión de la in for ma ción ba sa da en la

co ber tu ra de los ana lis tas. La ra zón es que el ta ma ño pue de es tar mi dien do

otros aspectos y no únicamente el perseguido.

Con ob je to de ve ri fi car el efec to del ta ma ño, y de ma ne ra in di rec ta de la

ve lo ci dad de la di fu sión de la in for ma ción, en las ren ta bi li da des de las es tra -

te gias de mo men tum en el mer ca do me xi ca no se ha rea li za do un aná li sis si -

mi lar al ex pues to en la sec ción an te rior con el BTM. Se ha di vi di do la mues tra

com ple ta en ter ci les en fun ción del ta ma ño de la em pre sa en ca da mo men to

y pos te rior men te se ha con tras ta do el efec to mo men tum pa ra ca da uno de

los gru pos de ca pi ta li za ción. Si el ta ma ño es una va ria ble re le van te de be rían

ob ser var se di fe ren cias en las ren ta bi li da des de las es tra te gias de mo men tum

en tre los tres gru pos cons trui dos. En con cre to, si la cau sa del efec to mo -

men tum es la in cor po ra ción len ta de la in for ma ción en los pre cios y ello se

ob ser va más cla ra men te en las em pre sas de pe que ño ta ma ño, co mo pro po -

nen Hong, Lim y Stein (2000), se de be ría ob ser var una ma yor ren ta bi li dad

de di chas es tra te gias en el gru po de em pre sas pe que ñas.

El cua dro 5 re co ge las ren ta bi li da des ajus ta das por el mo de lo DCAPM pa ra 

los tres gru pos cons trui dos en fun ción del ta ma ño20 (par tes A, B y C). Co mo

pue de apre ciar se, no hay di fe ren cias muy im por tan tes en tre las ren ta bi li -

da des de las dis tin tas es tra te gias en los di fe ren tes gru pos de ca pi ta li za ción.

En rea li dad, la ma yo ría de las ren ta bi li da des ob te ni das no re sul tan sig ni fi ca -

ti vas en los dis tin tos gru pos.21 Ello pa re ce su ge rir que el ta ma ño no es una

va ria ble, per se, de ter mi nan te en la ex pli ca ción de las ren ta bi li da des de las

es tra te gias de mo men tum pa ra el pe rio do ana li za do.

Co mo se ha se ña la do, otra va ria ble in te re san te pa ra in ten tar con tras tar

es ta ex pli ca ción es la co ber tu ra de ana lis tas, es to es, si hay ana lis tas o ex per -

tos que tie nen que rea li zar pre vi sio nes en fe chas con cre tas res pec to a dis tin -

tas va ria bles eco nó mi co-fi nan cie ras de las em pre sas. En el pre sen te ca so se

han crea do dos gru pos de em pre sas: las que tie nen pro nós ti cos en la ba se de

da tos I/B/E/S y las que no los tie nen. Hay que se ña lar que la in cor po ra ción

de gran par te de las em pre sas que ac tual men te tie nen es te ti po de in for ma -
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20 Los re sul ta dos con ren ta bi li da des ajus ta das por Fama y French con du cen a las mis mas con clu -
sio nes, tan to por gru po par ti cu lar como en el con tras te de diferencia de medias.

21 Los va lo res me dios de las es tra te gias de mo men tum en el gru po de ac cio nes de ta ma ño pe que ño
son ma yo res que en las de ta ma ño gran de. No obs tan te, la alta va ria bi li dad en este gru po im pi de ob te -
ner va lo res sig ni fi ca ti vos. Igual men te pue de ser la cau san te de no ofre cer di fe ren cias sig ni fi ca ti vas en -
tre am bos gru pos.



ción es muy re cien te y el cri te rio de asig na ción ha si do te ner o no te ner re -

gis tro en la ba se de da tos al fi nal del es pa cio mues tral. Ello pue de in ci dir en

los re sul ta dos por que al gu nas de las em pre sas per te ne cien tes al gru po que

tie ne co ber tu ra es po si ble que dis pon ga de ella des de mo men tos muy re -

cien tes y, en con se cuen cia, qui zá po dría cues tio nar se su per te nen cia a uno u

otro gru po. De sa for tu na da men te no dis po ne mos de la fe cha a par tir de la

cual los ana lis tas rea li zan sus pro nós ti cos pa ra una em pre sa en con cre to, lo

que ha ce di fí cil su co rrec ta asig na ción. En cual quier ca so, a pe sar de esas im -
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CUADRO 5. Rentabilidades mensuales por el modelo DCAPM

correspondientes a las estrategias de momentum (1993-2006)
a

(Por cen ta je)

K = 3 K = 6 K = 9 K = 12

A. Empre sas de ta ma ño grande
J = 3 0.38 0.46 0.48 0.24

Va lor p 0.22 0.06 0.02 0.19

J = 6 0.65 0.78 0.61 0.45

Va lor p 0.10 0.02 0.04 0.11

J = 9 0.97 0.76 0.60 0.51

Va lor p 0.01 0.04 0.07 0.11

J = 12 0.43 0.48 0.50 0.46

Va lor p 0.31 0.21 0.17 0.19

B. Empre sas de ta ma ño mediano
J = 3 0.82 0.65 0.72 0.64

Va lor p 0.10 0.07 0.01 0.07

J = 6 0.81 0.95 0.77 0.49

Va lor p 0.10 0.04 0.06 0.19

J = 9 1.10 0.80 0.60 0.30

Va lor p 0.03 0.12 0.19 0.49

J = 12 0.76 0.66 0.37 0.28

Va lor p 0.17 0.21 0.46 0.56

C. Empre sas de ta ma ño pequeño
J = 3 0.81 0.46 0.54 0.41

Va lor p 0.22 0.37 0.30 0.37

J = 6 0.43 0.24 0.68 0.92

Va lor p 0.54 0.71 0.24 0.07

J = 9 1.00 0.81 0.99 1.23

Va lor p 0.15 0.21 0.13 0.04

J = 12 1.07 1.19 1.46 1.26

Va lor p 0.19 0.16 0.05 0.06

a Mues tra com ple ta de ac cio nes de la Bol sa Me xi ca na de Va lo res cla si fi ca das por ter ci les en fun ción 
del ta ma ño de la empresa.
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CUADRO 6. Rentabilidades mensuales ajustadas por el modelo DCAPM

correspondientes a las estrategias de momentum (1993-2006)
a

(Por cen ta je)

K = 3 K = 6 K = 9 K = 12

A. Empre sas con co ber tu ra en el I/B/E/S (Fama y French)
J = 3 0.71 0.68 0.60 0.39

Va lor p 0.07 0.02 0.01 0.06

J = 6 0.78 0.59 0.43 0.31

Va lor p 0.06 0.11 0.26 0.36

J = 9 0.73 0.51 0.43 0.44

Va lor p 0.07 0.22 0.29 0.27

J = 12 0.69 0.44 0.34 0.34

Va lor p 0.09 0.32 0.42 0.42

B. Empre sas con co ber tu ra en el I/B/E/S (DCAPM)
J = 3 0.71 0.74 0.61 0.35

Va lor p 0.05 0.01 0.01 0.11

J = 6 0.85 0.59 0.35 0.24

Va lor p 0.03 0.11 0.33 0.49

J = 9 0.67 0.46 0.35 0.35

Va lor p 0.11 0.26 0.38 0.39

J = 12 0.64 0.38 0.26 0.24

Va lor p 0.12 0.39 0.54 0.57

C. Empre sas sin co ber tu ra I/B/E/S (Fama y French)
J = 3 1.77 1.14 1.23 1.17

Va lor p 0.04 0.06 0.02 0.03

J = 6 1.06 0.81 1.26 1.52

Va lor p 0.18 0.30 0.10 0.03

J = 9 1.25 1.30 1.37 1.27

Va lor p 0.13 0.13 0.10 0.07

J = 12 1.78 1.83 1.51 1.51

Va lor p 0.07 0.06 0.10 0.06

D. Empre sas sin co ber tu ra I/B/E/S (DCAPM)
J = 3 1.88 1.24 1.20 1.07

Va lor p 0.02 0.03 0.02 0.03

J = 6 1.34 1.01 1.32 1.55

Va lor p 0.09 0.18 0.07 0.03

J = 9 1.27 1.31 1.22 1.11

Va lor p 0.09 0.11 0.13 0.09

J = 12 1.86 1.87 1.46 1.49

Va lor p 0.05 0.06 0.11 0.07

a Mues tra com ple ta de ac cio nes de la Bol sa Me xi ca na de Va lo res cla si fi ca das en fun ción de su co -
ber tu ra por par te de los ana lis tas.



pre ci sio nes, tie ne in te rés ana li zar es ta va ria ble pa ra ve ri fi car si se ob tie nen

di fe ren cias im por tan tes entre ambos grupos.

El cua dro 6 pre sen ta las ren ta bi li da des de las es tra te gias de mo men tum

pa ra am bos gru pos. En las par tes A y B se re co gen las ren ta bi li da des ajus ta -

das con los mo de los de Fa ma y French y DCAPM de las em pre sas que tie nen

ac tual men te co ber tu ra de ana lis tas en la ba se I/B/E/S y en las par tes C y D

ser re co ge la mis ma in for ma ción para las empresas que no la poseen.

En el ca so de las em pre sas con co ber tu ra de ana lis tas, tan só lo hay dos y

tres es tra te gias sig ni fi ca ti va men te po si ti vas pa ra ren ta bi li da des ajus ta das

por Fa ma y French y DCAPM, res pec ti va men te, a 5%. El nú me ro se ele va a

sie te y cin co es tra te gias sig ni fi ca ti vas a 10%. En cam bio pa ra em pre sas sin

co ber tu ra es tos da tos cam bian de ma ne ra sen si ble. Si bien tan só lo hay cua -

tro y cin co es tra te gias sig ni fi ca ti vas a 5%, res pec ti va men te, es te número

aumenta a 12 en ambos casos para una significación de 10 por ciento.

Estos re sul ta dos su gie ren que la co ber tu ra de ana lis tas, que es una proxy

de la aten ción que re ci ben los tí tu los y, por tan to, de su ma yor fa ci li dad pa ra 

que la in for ma ción se in cor po re rá pi da men te a los pre cios, tie ne cier ta ca pa -

ci dad ex pli ca ti va del fe nó me no del mo men tum en es te mer ca do. Es po si ble

que la gran va ria bi li dad de la se rie de ren ta bi li da des de las es tra te gias de mo -

men tum en tre las em pre sas sin co ber tu ra de ana lis tas con duz ca a que no se

ob ten gan unos resultados más claros, dado que los valores medios son muy

altos.

No obs tan te, tan to el ta ma ño co mo la co ber tu ra de ana lis tas son va ria bles 

que in ten tan apro xi mar la ma yor o me nor fa ci li dad con la que la in for ma -

ción se in cor po ra en los pre cios. En el ca so de la co ber tu ra, se ob ten dría una

me jor me di da si, ade más de re co ger si una em pre sa tie ne co ber tu ra o no, se

pu die se co no cer el nú me ro de ana lis tas que rea li za la co ber tu ra, tal y co mo

mues tran Hong, Lim y Stein (2000). De sa for tu na da men te ca re ce mos de esa

in for ma ción. Ade más, la co ber tu ra de ana lis tas en la base I/B/E/S es muy

reciente, por lo que la medida puede ser poco precisa.

Una va ria ble que pue de apro xi mar en me jor me di da am bas ca rac te rís ti cas 

es la per te nen cia o no a un ín di ce se lec ti vo. Ló gi ca men te las ac cio nes blue

chips tie nen, en ge ne ral, un ma yor ta ma ño, una ma yor co ber tu ra de ana lis tas,

así co mo un se gui mien to más di rec to de los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les

y de los in ter na cio na les. Ello su po ne un cla ro in cen ti vo a una in cor po ra -

ción más rá pi da de la in for ma ción que en em pre sas me nos “vi si bles” a los

in ver sio nis tas.
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En con se cuen cia, si la me nor vi si bi li dad de las ac cio nes pue de ser una ca -

rac te rís ti ca que pre sen ten los tí tu los que for man par te de las es tra te gias de

mo men tum, el cálcu lo de es tas es tra te gias pa ra el sub con jun to de ac ti vos

que for man par te de un ín di ce se lec ti vo, en es te ca so el IPC, no de be ría ofre -

cer ren ta bi li da des po si ti vas o, en su ca so, ser cla ra men te menores que las

obtenidas para el total de las acciones.

El cua dro 7 re co ge las ren ta bi li da des or di na rias (par te A) y ajus ta das con

los mo de los de Fa ma y French y DCAPM (par tes B y C) de las es tra te gias de
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CUADRO 7. Rentabilidades mensuales de las estrategias

de momentum (1993-2006)
a

(Por cen ta je)

K = 3 K = 6 K = 9 K = 12

A. Ren ta bi li da des ordinarias

J = 3 0.24 0.27 0.42 0.27

Va lor p 0.55 0.37 0.08 0.27

J = 6 0.71 0.78 0.59 0.48

Va lor p 0.09 0.04 0.12 0.18

J = 9 0.80 0.56 0.41 0.30

Va lor p 0.08 0.23 0.36 0.51

J = 12 0.62 0.61 0.23 0.18

Va lor p 0.21 0.21 0.64 0.69

B. Ren ta bi li da des ajus ta das por Fama y French

J = 3 0.22 0.16 0.36 0.27

Va lor p 0.61 0.61 0.13 0.25

J = 6 0.57 0.70 0.60 0.51

Va lor p 0.17 0.05 0.08 0.13

J = 9 0.81 0.61 0.47 0.39

Va lor p 0.07 0.19 0.27 0.34

J = 12 0.66 0.66 0.30 0.28

Va lor p 0.16 0.16 0.52 0.53

C. Ren ta bi li da des ajus ta das por DCAPM

J = 3 0.25 0.28 0.43 0.28

Va lor p 0.55 0.37 0.08 0.27

J = 6 0.71 0.78 0.60 0.49

Va lor p 0.09 0.04 0.12 0.18

J = 9 0.80 0.56 0.41 0.30

Va lor p 0.08 0.23 0.37 0.51

J = 12 0.62 0.20 0.23 0.18

Va lor p 0.21 0.22 0.65 0.70

a Mues tra de em pre sas per te ne cien tes al ín di ce se lec ti vo IPC.



mo men tum pa ra las em pre sas re gis tra das en el IPC. Co mo pue de ob ser var se, 

las ren ta bi li da des no son sig ni fi ca ti va men te dis tin tas de 0, tan to las or di na -

rias co mo las ajus ta das por Fa ma y French y DCAPM. Tan só lo la es tra te gia

6 ́  6 es sig ni fi ca ti va a 5% (tan to en ren ta bi li da des or di na rias co mo ajus ta -

das) y tres y cua tro es tra te gias (no coin ci den tes en tre ajus tes) si se per mi te una

de sig ni fi ca ción de 10%. En cual quier ca so, las ren ta bi li da des son cla ra men -

te más re du ci das que las co rres pon dien tes a la mues tra com ple ta de tí tu los

(véa se cua dro 1). Ello in di ca cla ra men te que el fe nó me no de con ti nua ción

de ren ta bi li da des en la Bol sa Me xi ca na de Va lo res pue de es tar aso cia do a la

me nor vi si bi li dad de las ac cio nes.

El re sul ta do ob te ni do no pue de ser in ter pre ta do de una ma ne ra in ge nua,

en el sen ti do de que las ac cio nes blue chips no pue den for mar par te de las es -

tra te gias de mo men tum o que las es tra te gias de mo men tum es ta ble ci das en

ac cio nes per te ne cien tes a un ín di ce se lec ti vo no van a arro jar ren ta bi li da des

sig ni fi ca ti va men te po si ti vas. Lo que per mi ten con fir mar los re sul ta dos es

que el efec to mo men tum se re la cio na de una ma ne ra ne ga ti va con la vi si bi li -

dad de las ac cio nes, en ten di da por su co ber tu ra por ana lis tas, in ver sio nis tas

ex per tos, gran des in ver sio nis tas in ter na cio na les, etc. En rea li dad, en el ca so

con cre to del mer ca do y pe rio do ana li za dos, úni ca men te se ob tie nen ren ta -

bi li da des po si ti vas y sig ni fi ca ti vas en el to tal de em pre sas, pe ro no pa ra la

mues tra de ac cio nes más vi si bles. Si bien es te re sul ta do con cre to no pue de

ex ten der se, la re la ción ne ga ti va en tre vi si bi li dad y mo men tum, que se ha

ma ni fes ta do de ma ne ra muy cla ra en es te ar tícu lo, sí pa re ce fac ti ble que pue -

da ge ne ra li zar se a otros mercados y activos.

CONCLUSIONES

En el pre sen te ar tícu lo se ha pre sen ta do prue bas fa vo ra bles a la exis ten cia de 

efec to mo men tum en la Bol sa Me xi ca na de Va lo res para el pe rio do 1993-

2006. Ade más, se ha mos tra do que las ren ta bi li da des ob te ni das por di chas

es tra te gias no pa re cen po der jus ti fi car se ni por com pen sa ción por ries gos

asu mi dos ni por los cos tos de tran sac ción im pli ca dos en di chas es tra te gias.

Estos re sul ta dos han plan tea do el in te rés por ana li zar ex pli ca cio nes en -

mar ca das den tro de los mo de los de com por ta mien to de los in ver sio nis tas.

En par ti cu lar, se ha ana li za do la ca pa ci dad ex pli ca ti va de los ses gos de so -

bre con fian za y au toa tri bu ción y la po ten cial re la ción en tre el mo men tum y

la difusión de la información en los títulos.
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La apro xi ma ción in di rec ta uti li za da pa ra me dir el efec to de los ses gos de

so bre con fian za y au toa ti bu ción ha per mi ti do ob ser var que és tos pue den te -

ner cier ta ca pa ci dad ex pli ca ti va de los re sul ta dos, pe ro no pue de im pu tár se -

les la res pon sa bi li dad com ple ta de di cho efec to, lo que ava la la hi pó te sis del

ca rác ter mul ti fac to rial del ori gen de las ren ta bi li da des aso cia das al efec to

mo men tum.

Por úl ti mo se ha ana li za do el pa pel del ta ma ño, la co ber tu ra de ana lis tas y

la per te nen cia al ín di ce se lec ti vo IPC co mo pro xies de la di fu sión de in for ma -

ción en los tí tu los. Los re sul ta dos con el ta ma ño y la co ber tu ra, aun que

apun tan en el sen ti do de sea do, no son su fi cien te men te con clu yen tes. Sin

em bar go, la per te nen cia al ín di ce se lec ti vo, que po dría in di car una me di da

de la vi si bi li dad de una ac ción (y con se cuen te men te de unas ca rac te rís ti cas

pe cu lia res de ta ma ño, co ber tu ra de ana lis tas, se gui mien to por los ex per tos y 

por los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les, tan to na cio na les co mo ex tran je ros) ha 

re sul ta do de ter mi nan te en la mag ni tud de las ren ta bi li da des aso cia das a las

es tra te gias de mo men tum. En con cre to, en la mues tra de ac cio nes más vi si -

bles (las per te ne cien tes al ín di ce se lec ti vo IPC), no se ob tie nen ren ta bi li da des 

sig ni fi ca ti va men te dis tin tas de 0. En cam bio, en la mues tra to tal de tí tu los se

ob tie nen ren ta bi li da des sig ni fi ca ti va men te po si ti vas pa ra la prác ti ca to ta li -

dad de las es tra te gias con si de ra das, tan to or di na rias co mo ajus ta das por

ries go. Ello per mi te in fluir una con clu sión que pue de te ner cier ta ca pa ci dad

de ge ne ra li za ción pa ra otros ac ti vos y mer ca dos y es que la vi si bi li dad de las

acciones se re la cio na ne ga ti va men te con la con ti nua ción de las ren ta bi li da -

des y, en con se cuen cia, con las ren ta bi li da des anor ma les aso cia das a las es -

tra te gias de mo men tum. Esta vi si bi li dad es tá aso cia da con una ma yor ra pi dez

en la in cor po ra ción de la in for ma ción, mo ti va da por el se gui mien to in te re -

sa do de un ma yor vo lu men de agen tes es pe cia li za dos.

En cual quier ca so, la vi si bi li dad tam po co pue de in ter pre tar se de ma ne ra

sim ple, en el sen ti do de que las em pre sas más vi si bles nun ca van a for mar

par te de las car te ras de mo men tum o que con mues tras for ma das ex clu si va -

men te con ac cio nes que es tán re gis tra das en ín di ces se lec ti vos nun ca se van a 

ob te ner ren ta bi li da des po si ti vas aso cia das a las es tra te gias de mo men tum.

Co mo se di jo lí neas arri ba, el ori gen de las ren ta bi li da des aso cia das al efec to

mo men tum pa re ce ser mul ti fac to rial, en el que de ter mi na das ca rac te rís ti cas

de los ac ti vos (su vi si bi li dad, ta ma ño, in cer ti dum bre de va lo ra ción,...), con -

jun ta men te con las par ti cu la ri da des del com por ta mien to de los in ver sio nis -

tas, ofre cen una com ple ja pa no rá mi ca di fí cil men te sin te ti za ble en un mar co
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sen ci llo con res pues tas úni cas. Es po si ble que la in ves ti ga ción en dis tin tos

mer ca dos y dis tin tos pe rio dos per mi ta au men tar nues tro co no ci mien to de

una de las ano ma lías que ma yor bi blio gra fía aca dé mi ca ha ge ne ra do en los

años recientes.
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