
   
 

 

 

 
RIESGO ASIMÉTRICO Y ESTRATEGIAS DE MOMENTUM EN EL 

MERCADO DE VALORES ESPAÑOL 
 

 

 

Luis Muga 
Rafael Santamaría 

 
  
  
 

 
 
 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

FUNDACIÓN DE LAS CAJAS DE AHORROS 
DOCUMENTO DE TRABAJO 

Nº 272/2006 
 
 
 
 



   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

De conformidad con la base quinta de la convocatoria del Programa 

de Estímulo a la Investigación, este trabajo ha sido sometido a eva-

luación externa anónima de especialistas cualificados a fin de con-

trastar su nivel técnico. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ISBN: 84-89116-07-5 
 
 
La serie DOCUMENTOS DE TRABAJO incluye avances y resultados de investigaciones dentro de los pro-

gramas de la Fundación de las Cajas de Ahorros.  

Las opiniones son responsabilidad de los autores. 



 1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 “Riesgo asimétrico y estrategias de momentum en el mercado de 

valores español” 

 

 

 

 

Luis Muga y Rafael Santamaría 

 

Dpto. Gestión de Empresas 

Universidad Pública de Navarra 

(Junio 2006)



 2

 

“Riesgo asimétrico y estrategias de momentum en el mercado de valores español” 

 

Resumen 

En el presente trabajo se analiza el papel del riesgo asimétrico en la explicación del 

efecto momentum en el mercado de valores español. Inicialmente se ha observado una 

relación negativa y significativa entre la coasimetría de una cartera y su rentabilidad. Sin 

embargo, no se ha encontrado ninguna relación significativa entre cokurtosis y 

rentabilidad. Por este motivo se ha incluido un factor ligado a dicha medida, SKS, en los 

modelos tradicionales de valoración (CAPM y Fama-French). Los resultados indican que las 

estrategias de momentum están expuestas de forma positiva y significativa a este tipo de 

riesgo Sin embargo, dicho factor de riesgo no es capaz de explicar por completo las 

rentabilidades anormales de este tipo de estrategias, por lo que el debate sobre el efecto 

momentum todavía permanece abierto. 

 

Abstract: 

 This paper analyses the role of asymmetric risk in the explanation of the 

momentum effect in the Spanish stock market. Initially, we find a significant negative 

relationship between portfolio coskewness and return. Nevertheless, no significant relation 

is found between cokurtosis and return. For this reason, we incorporate a coskewness 

factor, SKS, into the traditional CAPM and Fama-French valuation models. According to 

our results, this factor has a positive and statistically significant relationship with 

momentum strategies but cannot fully explain abnormal-return momentum, therefore the 

momentum puzzle still remains. 
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Clasificación JEL: G12, G14 
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1.- Introducción 

Desde que Jegadeesh y Titman (1993) pusieron de manifiesto la existencia del 

denominado “efecto momentum” en el mercado de valores norteamericano, éste ha sido una 

de las anomalías del mercado de capitales que mayor literatura ha generado. En primer 

lugar, porque se ha documentado su existencia tanto en el mercado estadounidense en 

diferentes periodos temporales como en otros mercados [Véase Rouwenhorst (1998), Chui, 

Titman y Wei (2000) o Griffin, Ji y Martin (2003)]. En segundo lugar, porque aún hoy en día 

se mantiene el debate acerca del origen de las rentabilidades anormales producidas por la 

citada estrategia. Dicho debate se ha visto alimentado por un primer fracaso de los modelos 

tradicionales de valoración de riesgo a la hora de explicar las rentabilidades anormales 

producidas por el efecto momentum. Así los propios Jegadeesh y Titman (1993) muestran 

que las rentabilidades de las diferentes estrategias de momentum no responden a una 

compensación por riesgo de mercado y Fama French (1996) manifiestan que el efecto 

momentum no es explicado por su modelo trifactorial en el mercado de valores 

norteamericano. 

El fracaso de los modelos de valoración de riesgo tradicionales condujo a una serie de 

economistas a considerar que el efecto momentum  podía estar causado por sesgos en el 

comportamiento de diferentes tipos de agentes (véanse los trabajos pioneros de Barberis, 

Shleifer, y Vishny, 1998; Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam, 1998 o Hong y Stein, 1999). 

Esta literatura, si bien ha aportado algunas explicaciones sugerentes, su contraste empírico 

no resulta sencillo y, en consecuencia, debilita la extracción de conclusiones claras sobre las 

relaciones de causa-efecto entre ellas. Además, como demuestra Johnson (2002), no es 

necesario recurrir a  irracionalidad de los inversores, información heterogénea o fricciones 

de mercado para explicar el efecto momentum.  

Por estas razones, y a pesar del fracaso de los modelos de riesgo tradicionales, las 

explicaciones que asumen un comportamiento racional de los inversores no han podido ser 

descartadas. Así, por un lado, existen autores que se centran en que el efecto momentum no 

tiene implicaciones prácticas de importancia. Por ejemplo, Lesmond, Schill y Zhou (2004) 

sostienen que las estrategias de momentum no proporcionan rentabilidades significativas 

una vez tenidos en cuenta los costes de transacción o Ali y Trombley (2003) que 

argumentan la importancia de la cartera perdedora en la estrategia debido a las 

restricciones existentes en los mercados a las ventas en descubierto. Por otro lado, otros 

trabajos han tratado de dar explicaciones a través de factores de riesgo omitidos por los 

modelos tradicionales. En este sentido, Sadka (2003) propone que el momentum puede 

responder a un riesgo de iliquidez o Chordia y Shivakumar (2002) y Avramov y Chordia 

(2005) que encuentran evidencia de que el efecto momentum puede responder a riesgos que 

cambian con el estado de la economía.  
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Este es el contexto en el que se plantea la consideración del riesgo asimétrico como 

posible factor explicativo del efecto momentum. En concreto, está demostrada en la 

literatura la preferencia por parte de los inversores hacia activos con asimetría positiva y 

baja curtosis. Así, Harvey y Siddique (2000) prueban la existencia de primas asociadas a la 

coasimetría, magnitud que recoge la aportación de un título a la asimetría de una cartera 

bien diversificada, o Dittmar (2001) que ofrece una visión similar al trabajo anterior con 

una medida de cocurtosis. Dado que existen estas preferencias por parte de los inversores, 

que consideran más arriesgados aquellos títulos con menor asimetría y alta curtosis, podría 

ser posible que las rentabilidades positivas de las estrategias de momentum respondiesen a 

exposiciones de las carteras a factores de riesgo asimétrico.  

En la medida en que las carteras de momentum presentasen exposiciones 

significativas a dichas medidas de riesgo asimétrico se obtendría evidencia  de que ésta 

podría ser una causa de explicación total o parcial de dicha anomalía. En esta línea, los 

propios Harvey y Siddique (2000) encuentran que las estrategias de momentum pueden 

responder en parte a exposiciones a la coasimetría. También Fuertes, Miffre y Tan (2005) 

muestran para el mercado estadounidense que el efecto momentum puede ser explicado, en 

parte, por un factor de coasimetría y, en menor medida, por uno de cocurtosis, si bien la 

consideración de estos factores no permite ofrecer una explicación global del fenómeno. 

La evidencia existente para el mercado de valores español acerca del citado efecto 

momentum es, en líneas generales, consistente con la evidencia internacional. Se ha 

mostrado la existencia de un efecto momentum positivo Forner y Marhuenda (2003 ,b) y 

Muga y Santamaría (2006a,b). Además Forner y Marhuenda (2004 y 2006) descartan la 

posibilidad de que las rentabilidades producidas por este tipo de estrategias respondan a 

exposiciones a factores de riesgo recogidos por modelos tradicionales en este mercado1. Sin 

embargo, ello no implica que no pueda encontrarse una explicación a las rentabilidades 

anormales de este tipo de estrategias a través de algún factor de riesgo omitido por los 

modelos de valoración tradicionales. 

En línea con las aportaciones de Harvey y Siddique (2000) y Fuertes et al (2005), el 

presente trabajo pretende analizar la capacidad explicativa de los factores de riesgo 

asimétrico al efecto momentum contextualizado en el mercado de valores español.  Para 

ello, inicialmente se han evaluado las medidas de coasimetría y cocurtosis, obteniéndose 

primas significativas en el mercado español para la primera de las medidas. Por otro lado, 

al añadir un factor de riesgo ligado a la coasimetría de los títulos, se ha obtenido una 

explicación parcial del efecto momentum, consistente con la evidencia internacional. Como 

pruebas de robustez, se ha evaluado otra medida de “riesgo asimétrico” como es el riesgo de 

caída de los títulos, recogido en trabajos como Ang, Chen  y Xing (2002, 2004) o Van Vliet y 

                                                           
1 Es más, Muga y Santamaría (2006d) utilizando técnicas de dominación estocástica muestran que los resultados 
de las estrategias de momentum no parecen compatibles con modelos de valoración que asuman aversión al riesgo 
de los agentes. 
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Post (2004). Dicha medida considera más arriesgados aquellos títulos que tienen mayor 

beta en mercados bajistas. La consideración de esta medida alternativa de riesgo asimétrico 

tampoco ha ofrecido primas significativas en el periodo temporal considerado, por lo que no 

parece tener capacidad explicativa del efecto momentum en nuestro mercado. Por último, se 

han utilizado versiones condicionales de los modelos de valoración utilizados a lo largo de 

todo el trabajo para posibilitar que las primas de riesgo puedan variar en función del estado 

general de la economía y, de este modo, tratar de explicar las rentabilidades anormales 

producidas por las estrategias de momentum. 

De este modo, el trabajo se estructura atendiendo al siguiente esquema: La sección 

segunda presenta la base de datos utilizada. La sección tercera ofrece una panorámica 

actualizada del efecto momentum en el mercado de valores español. La sección cuarta 

presenta las medidas de riesgo asimétrico  y observa si la exposición a alguna de las 

características presentadas origina primas significativas en el mercado. La sección quinta 

se plantea el objetivo central del trabajo tratando de observar si la introducción de este tipo 

de factores en los modelos tradicionales ayuda a explicar las rentabilidades ofrecidas por las 

estrategias de momentum en el mercado de valores español. La sección sexta plantea 

algunas medidas de riesgo asimétrico alternativas a las utilizadas en el resto del trabajo y 

otras pruebas de robustez. Por último, la sección séptima expone de forma sucinta las 

conclusiones obtenidas, limitaciones y extensiones futuras del presente trabajo. 

 

2.- Base de datos. 

Para la realización del presente trabajo se dispone de rentabilidades diarias 

ajustadas de los títulos que cotizan en el mercado de valores español desde Enero de 1971 

hasta mayo de 2004, así como el Indice General de la Bolsa de Madrid. Desde el año 1981, 

estos datos provienen fundamentalmente de la base de datos Intertell, si bien en ocasiones 

se ha completado utilizando los precios de cierre ofrecidos por la Sociedad de Bolsas, y se 

han calculado las rentabilidades corregidas por ampliaciones, dividendos y splits, de 

acuerdo con la información recogida en la Bolsa de Madrid. Las rentabilidades anteriores a 

esta fecha se han obtenido a partir de la información proporcionada en los boletines 

semanales de la Confederación Española de Cajas de Ahorros (C.E.C.A.). De este modo, se 

dispone de una muestra total de 194 empresas que han cotizado en el mercado de valores 

español en algún momento de nuestro periodo de estudio, con un mínimo de 40 empresas al 

comienzo de la década de los 70 y un máximo de 145 en noviembre de 1998. 

Para ajustar las estrategias de momentum con los factores de riesgo tradicionales, 

CAPM y modelo trifactorial de Fama French, se ha aproximado la rentabilidad del mercado 

con la rentabilidad mensual del Indice General de la Bolsa de Madrid y se ha tomado como 

rentabilidad libre de riesgo, hasta 1982 el tipo de interés de los préstamos ofrecidos por las 

instituciones financieras y, a partir de esa fecha, el tipo de interés mensualizado de las 

letras a un año en el mercado secundario. La construcción de los factores SMB y HML 
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atiende a lo expuesto por Fama y French (1993)2, para lo que se ha recopilado información 

acerca de los datos de capitalización y valor en libros de los títulos que cotizan en el 

mercado continuo español a partir de la década de los años  noventa3.  

Para el cálculo de las medidas de riesgo asimétrico, con objeto de evitar los problemas 

derivados de aquellos títulos que presentan una negociación infrecuente, se exigirá que un 

título haya negociado, al menos, 150 sesiones en un año de mercado.  La aplicación de esta 

exigencia conduce a que, por problemas de negociación infrecuente, no se dispongan de 

títulos suficientes para diversificar las carteras basadas en características de riesgo 

asimétrico en fechas anteriores a 1980. Esta circunstancia, unida a la falta de 

disponibilidad de datos para la construcción de los factores SMB y HML del modelo de 

Fama French para periodos anteriores, desemboca en los análisis se restrinjan al periodo de 

tiempo comprendido entre 1982 y 2004. 

Por último, para la estimación de los modelos condicionales se han utilizado las 

siguientes variables instrumentales, la ratio de dividendo agregado en el mercado de 

valores español (DY) y el termino estructura temporal (TERM) que viene dado por la 

diferencia de las rentabilidades de los bonos a largo y a corto plazo4.  

 

3.- El efecto momentum en el mercado de valores español. 

3.1. Metodología 

En línea con la literatura, la metodología empleada en el presente trabajo es similar a 

la descrita por Jegadeesh y Titman (1993) en su artículo seminal del efecto momentum. El 

planteamiento propuesto por estos autores se basa en el estudio de un conjunto de 

estrategias de “momentum” que permanecen abiertas en un momento del tiempo y cuya 

agregación ofrece el resultado de la “cartera” de momentum en ese punto. Más 

concretamente, el procedimiento es el siguiente: En un momento determinado del periodo 

objeto de estudio se ordenan los títulos por sus rentabilidades acumuladas los J meses 

anteriores (periodo de formación)5, y clasifican los títulos por deciles, de forma que aquél 

decil de títulos con mayor rentabilidad en el periodo de formación constituirá la cartera de 

“ganadores” y aquél decil de títulos con menor rentabilidad en este periodo constituirá la 

cartera de “perdedores”. La “estrategia de momentum” se forma por una posición larga en 

la cartera de “ganadores” y una posición corta en la cartera de “perdedores”. Las citadas 

                                                           
2 Para el periodo muestral comprendido entre Enero de 1982 y diciembre de 1990 los datos correspondientes a los 
factores del modelo Fama French, SMB y HML, han sido facilitados por Belén Nieto de la Universidad de Alicante. 
3 En algunos análisis complementarios se ha utilizado además el factor de momentum, WML, para cuya 
construcción se ha tomado la rentabilidad del primer mes de mantenimiento de la cartera de momentum con 
periodo de formación de 12 meses, habiéndose definido como cartera ganadora y perdedora las asociadas al primer 
y último quintil. Este factor es similar al utilizado por Carhart (1997) con dos diferencias: reserva un mes de 
diferencia entre la formación y la medición de la rentabilidad del factor y la cartera perdedora y ganadora se 
componen del 30% de los títulos con menor y mayor rentabilidad pasada, respectivamente. 
4  Los datos correspondientes a las variables instrumentales DY y TERM, también han sido facilitados por Belén 
Nieto de la Universidad de Alicante. 
5 En su trabajo, tanto el periodo de formación, J , como el periodo de mantenimiento, K, toman los valores: 3,6,9 y 
12, por lo que se dispondrá de un total de 16 estrategias de momentum. 
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carteras permanecerán abiertas durante los K meses siguientes a su formación, periodo de 

mantenimiento.  De esta manera se obtendrían distintas “estrategias de momentum” 

combinando los diferentes periodos de formación y de mantenimiento. 

Al mes siguiente a la formación de estas carteras, se establecerá un nuevo periodo de 

formación y una nueva cartera de títulos ganadores y otra de títulos perdedores, con las que 

se podrán establecer nuevas “estrategias de momentum”. Como quiera que las estrategias 

formadas en el periodo anterior permanecerán abiertas durante los K meses siguientes a su 

formación, estas nuevas “estrategias de momentum” vendrán a acumularse a la posición 

que ya se mantenía, de forma que en un determinado mes del calendario la rentabilidad de 

la “cartera de momentum”  quedará compuesta por las rentabilidades de las K “estrategias 

de momentum” que permanecen abiertas en ese momento del tiempo. Con este 

procedimiento se obtienen una serie de rentabilidades para cada mes asociadas a las 

rentabilidades de las carteras de momentum. Según los autores, midiendo la rentabilidad 

de estas carteras se eliminan los posibles problemas que pudieran surgir de autocorrelación 

en las rentabilidades de las estrategias, por lo que es suficiente el empleo de un estadístico t 

convencional. 

Una de las propuestas contempladas por Jegadeesh y Titman (1993) consiste en la 

posibilidad de intercalar un periodo de tiempo entre la formación y el mantenimiento de  las 

carteras para evitar así posibles sesgos de microestructura que pudieran aparecer, o que los 

resultados se vean contaminados por la reversión (efecto contrario al momentum) a muy 

corto plazo que fue documentada en trabajos como Jegadeesh (1990) y Lehmann (1990). 

Una manera alternativa de cuantificar las rentabilidades de la “estrategia de 

momentum”, quizás más intuitiva, consistiría en medir las rentabilidades de la cartera de 

títulos ganadores menos las rentabilidades de los títulos perdedores (estrategia de 

momentum), construida en un periodo del tiempo determinado, independientemente de las 

estrategias que pudieran formarse en periodos del tiempo siguientes, siguiendo el enfoque 

de tiempo de evento. El inconveniente que se presenta al estudiar de esta forma este tipo de 

estrategias es la elevada correlación existente entre las rentabilidades de las diferentes 

estrategias, por lo que se hace necesario aplicar correcciones al estadístico t para evaluar la 

significatividad de las diferentes estrategias. 

Como se ha señalado, la definición de títulos ganadores y perdedores que proponen 

Jegadeesh y Titman (1993) está basada en deciles. Esta apuesta es extremadamente 

exigente para ser aplicada a nuestro mercado, habida cuenta del reducido número de títulos 

que cotizan en el mercado continuo y la exigencia de cierto nivel de diversificación en la 

cartera. Por este motivo, en el presente estudio las carteras de títulos ganadores estarán 

formadas por el quintil de títulos que presente una rentabilidad mayor durante el periodo 

de formación y las carteras de títulos perdedores por el quintil de títulos que presente una 

menor rentabilidad durante dicho periodo.  Esta consideración es coincidente con la 

sugerida en Forner y Marhuenda (2006). 
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De entre las alternativas metodológicas descritas, en el presente trabajo se ha optado 

por una construcción de las estrategias de momentum basadas en tiempo de calendario, ya 

que parece una metodología más intuitiva para realizar los ajustes por riesgo, tanto con los 

factores tradicionales como con las posibles medidas de riesgo asimétrico.6  

Por otro lado, las diferentes estrategias de momentum se han construido sin dejar un 

periodo intermedio entre la formación y el mantenimiento de las diferentes carteras7, dado 

que  se ha contrastado que en nuestra muestra las rentabilidades de las estrategias de 

momentum durante su primer mes de mantenimiento obtienen una rentabilidad positiva, 

por lo que la no consideración de este primer periodo estaría reduciendo los rendimientos de 

este tipo de estrategias.8 Esta es también la razón de que el factor de momentum utilizado 

no ha considerado ese periodo intermedio en su medición. 

Por último, señalar que, con la finalidad de no sobrestimar la posible existencia del 

efecto momentum y no incurrir en un posible sesgo de supervivencia, se ha optado por 

sustituir la rentabilidad de los títulos que desaparecen durante el periodo de 

mantenimiento por un índice equiponderado de todos los títulos presentes en la muestra 

durante dicho periodo. 

 

3.2. Efecto momentum 1982 – 2004: Evidencia empírica. 

Los resultados para las estrategias de momentum, así como para las carteras de 

ganadores y perdedores en exceso se encuentran en la tabla 1. De forma consistente con la 

evidencia que existe para el mercado español, se puede observar que todas las estrategias 

de momentum proporcionan rentabilidades positivas y significativas, según el estadístico t, 

durante el periodo objeto de estudio, oscilando sus rendimientos entre  el 0,7% mensual que 

da la estrategia con doce meses de periodo de formación y doce meses de periodo de 

mantenimiento (t = 2,00) y el 1,42% mensual que proporciona la estrategia con J = 9 y K =3 

(t = 3,58). Siendo estas rentabilidades muy similares a las que se encuentran en el trabajo 

original de momentum en el mercado estadounidense del trabajo de Jegadeesh y Titman 

(1993), que oscilan entre el 0,32% de la estrategia con J=3 y K=3 y el 1,31% de la estrategia 

con J =12 y K =3. 

Por otro lado, si se subdivide el periodo muestral en dos partes, de forma que la 

primera de ellas abarque los años 80 y la segunda desde el año 91 en adelante, se puede 

observar que el efecto momentum se concentra sobre todo en la primera parte de la muestra 

con rentabilidades que alcanzan el 2,39% mensual (t = 4,07) en la estrategia con J = 6 y K = 

3. Mientras que en la segunda parte de nuestra muestra el citado efecto se debilita 
                                                           
6 Se han medido también las rentabilidades de las diferentes estrategias de momentum basadas en tiempo de 
evento, obteniéndose resultados similares a aquellos obtenidos en tiempo de calendario, lo que da robustez a los 
resultados. Estos se encuentran disponibles para todos los interesados solicitándolos a los autores. 
7 Para realizar esta consideración se han tenido en cuenta las diferencias de microestructura entre el mercado 
estadounidense y el español, que indican que en nuestro mercado doméstico no se dan los factores que explican la 
reversión a corto plazo que aparece en el mercado estadounidense, como puede ser la presencia de especialistas. 
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notablemente, aunque siguen resultando significativas 11 de las 16 estrategias, siendo la 

que proporciona mayores rentabilidades aquella con un periodo de formación de 12 meses y 

de mantenimiento de 3 meses, con un rendimiento medio del 1,02% mensual (t = 2,01). De 

este modo, aunque se observa un debilitamiento de los rendimientos de las diferentes 

estrategias basadas en rentabilidades pasadas, parece aventurado afirmar que se está 

produciendo la desaparición del efecto momentum en el mercado de valores español, como 

afirman  Forner y Marhuenda (2006).  Esta afirmación es todavía más cuestionable si se 

tiene en cuenta el análisis realizado por Muga y Santamaría (2006a). En este trabajo se 

aprecia que la desaparición de las rentabilidades de este tipo de estrategias está 

concentrada en un periodo concreto de la segunda mitad de los años 90. En el periodo entre 

2001 y 2004, como se observa en el presente trabajo, el efecto momentum ha vuelto a 

arrojar rentabilidades positivas significativas 9. 

 

4.- Medidas de riesgo asimétrico en el mercado de valores español. 

4.1.- Medidas de riesgo asimétrico y su valoración en el mercado. 

Como se ha puesto de manifiesto en la introducción, existe abundante evidencia 

internacional de que los modelos de valoración de riesgo tradicionales no son capaces de 

explicar las rentabilidades anormales obtenidas con las estrategias de momentum (Veánse, 

por ejemplo, Jegadeesh y Titman, 1993; Fama y French, 1996 para el mercado 

estadounidense, y Forner y Marhuenda, 2004 y 2006 y Muga y Santamaría, 2006 a,c,d para 

el mercado español). Sin embargo, una de las alternativas que se han planteado en la 

literatura reciente es que estos modelos de valoración de riesgo no recogen correctamente la 

exposición a diferentes niveles de “riesgo asimétrico” que pudieran tener los títulos. De este 

modo en diferentes artículos (véanse  Harvey y Siddique 2000, Dittmar 2001 o Ang Chen y 

Xing 2004)  se plantean medidas que pudieran recoger este “riesgo asimétrico”. En el 

presente trabajo se pretende evaluar si las rentabilidades de las estrategias de momentum 

responden a diferentes exposiciones ante este tipo de riesgo. 

Quizás la medida de riesgo asimétrico que mayor aceptación ha tenido dentro de la 

literatura ha sido aquella ligada a la coasimetría. En este sentido, Harvey y Siddique (2000) 

muestran que los inversores deberían presentar preferencias en cuanto a la asimetría de los 

títulos, por lo que aquellos títulos que tengan una mayor asimetría negativa serán 

considerados por los inversores como títulos más arriesgados, al exhibir una mayor 

probabilidad de presentar rentabilidades por debajo de su media y, por lo tanto, dichos 
                                                                                                                                                                          
8 Los resultados del primer mes de cada una de las estrategias de momentum se encuentran disponibles junto con 
los resultados en tiempo de evento. 
9 Las rentabilidades medias proporcionadas por las diferentes estrategias de momentum durante los periodos 
comprendidos entre enero de  2001 y mayo de 2004 oscilan entre el  0,66% y el 1,28% mensual lo que añade 
evidencia en contra de que el efecto momentum haya podido desaparecer en el mercado de valores español. No 
obstante, resultados obtenidos a partir de la crisis de 1997 indican que este se ha desvanecido a partir de este 
punto, si bien los últimos meses de dicho periodo parecen sugerir su mantenimiento. De hecho, los resultados 
globales para todos los subperiodos analizados son favorables a la presencia del efecto momentum en el mercado de 
valores español.  
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títulos en el equilibrio deberían ofrecer una mayor rentabilidad esperada. Atendiendo a este 

argumento, dichos autores proponen una medida de coasimetría, que recogerá la 

contribución  de un título a la medida de la asimetría de la cartera. Según esta medida, los 

inversores preferirán títulos con  coasimetría más positiva, que serán aquellos que 

contribuyan a que la cartera presente asimetría positiva, al contrario de lo que ocurrirá con 

aquellos títulos que tengan un coeficiente de  coasimetría más negativo. 

La medida de coasimetría propuesta es la siguiente10: 
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donde εi,t = r i,t - α i - β i MKTt  , es el residuo de la regresión del exceso de rentabilidad del 

título r i,t sobre el exceso de rentabilidad del mercado, y εm,t es el residuo de la regresión del 

exceso de rentabilidad del mercado sobre una constante. 

De forma similar, Dittmar (2001) propone que los inversores presentan preferencias 

respecto a la curtosis de los títulos, de modo que títulos con mayor curtosis tendrán mayores 

probabilidades de presentar rentabilidades en las colas de sus distribuciones y, por lo tanto, 

serán considerados por los inversores como títulos más arriesgados, si se mantienen 

constantes el resto de momentos de las distribuciones. Con base a esta intuición, dicho 

autor propone una medida de cocurtosis, que de forma paralela a la medida de coasimetría, 

recogerá la contribución de un título  a la curtosis de la cartera. Así, aquellos inversores con 

aversión al riesgo decreciente deberían preferir títulos con menor cocurtosis, por lo que la 

rentabilidad esperada de los títulos con mayor cocurtosis debería ser mayor, al considerarse 

más arriesgados. 

La medida de cocurtosis propuesta es la siguiente: 
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A partir de las expresiones [1] y [2], al comienzo de cada  mes se han calculado las 

medidas de coasimetría y cocurtosis para cada título  con los datos diarios correspondientes 

al último año de cotización. Además, tal y como se citó con anterioridad, para evitar los 

problemas derivados de aquellos títulos que presentan una negociación infrecuente, se 

exigirá que un título haya tenido negociado, al menos, 150 sesiones en un año de mercado. 

                                                                                                                                                                          
 
10 Harvey y Siddique (2000) construyen su medida de coasimetría con datos mensuales, utilizando los 60 meses 
anteriores al periodo de formación de la cartera. En el presente trabajo, y siguiendo la metodología de Ang, Chen y 
Xing (2002) se han utilizado datos diarios del último año para construir la citada medida. Estos autores prueban 
que tanto para la medida de la coasimetría como para la cokurtosis es equivalente la utilización de datos diarios o 
mensuales suponiendo que las rentabilidades se extraen de distribuciones infinitamente divisibles. 
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Esta es una de las razones principales para descartar el periodo inicial de nuestra base de 

datos, 1971 – 1980 puesto que el número de activos que cumplían estas condiciones era 

extremadamente bajo. 

Expuestas las diferentes medidas que se van a utilizar en el presente estudio para 

aproximar el “riesgo asimétrico”, la primera prueba que se ha realizado consiste en verificar 

si realmente existen rentabilidades diferenciales asociadas a niveles de exposición a dichas 

medidas de “riesgo asimétrico”.  De este modo, como predicen Harvey y Siddique (2000), se 

debería observar que aquellos títulos que los inversores consideran más arriesgados, 

aquellos que tienen menor coeficiente de coasimetría, deberían tener una mayor 

compensación por riesgo.  De forma análoga, como propone Dittmar (2001), aquellos títulos 

con mayor coeficiente de cocurtosis serán considerados como más arriesgados por los 

inversores y, por lo tanto, se deberán observar en ellos rentabilidades superiores. 

Para este fin se ha realizado un análisis de carteras tradicional. En concreto, el 

procedimiento utilizado es el siguiente: Al comienzo de cada mes, desde enero de 1982 hasta 

mayo de 2004, se procede a la construcción de  carteras en quintiles basadas en el valor que 

se ha calculado para cada título de la coasimetría correspondiente a los 12 meses 

anteriores, recomponiéndose éstas de forma mensual. Para las citadas carteras basadas en 

coasimetría se han calculado las rentabilidades medias en serie temporal y los valores 

medios de sus características de riesgo asimétrico. De forma análoga se obtienen las 

rentabilidades de las carteras formadas en base a la cocurtosis, así como sus características 

de riesgo asimétrico. Los resultados para ambas medidas de riesgo asimétrico se 

encuentran expuestos en la tabla 2. 

Acorde con lo esperado, se observa como las rentabilidades crecen de forma monótona 

desde la cartera de títulos con mayor coasimetría, títulos menos arriesgados, hasta la 

cartera de títulos con menor coasimetría, títulos más arriesgados (ver panel A de la tabla 

2). Además la diferencia entre ambas carteras extremas se sitúa en el 1,04% mensual, que 

resulta significativo a los niveles convencionales. Por otro lado, se puede observar como 

aquellos títulos con mayor coasimetría presentan también una menor cocurtosis y 

viceversa, por lo que los resultados podrían estar generados por exposiciones a la otra 

característica de riesgo asimétrico considerada. 

En el panel B de la tabla 2 se recogen los resultados correspondientes a la cocurtosis. 

En línea con lo esperado aquellos títulos considerados como más arriesgados por parte de 

los inversores, los de mayor cocurtosis, presentan rentabilidades mayores frente aquellos 

títulos con menor cocurtosis. Sin embargo, la ordenación de estas rentabilidades a través de 

los distintos quintiles no resulta monótona (se rompe el orden en el tercer quintil) y la 

diferencia de rentabilidad entre el quintil de mayor cocurtosis y el de menor, 0,37% 

mensual, no resulta significativa a los niveles convencionales. En cuanto a la coasimetría, 

se observan mayores valores de esta variable en carteras con baja cocurtosis que decrecen 
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de forma monótona al aumentar la característica de la cocurtosis, por lo que los resultados 

nos vuelven a informar de una importante relación entre ambas características.  

En resumen, los resultados parecen indicar la existencia de una prima por exposición 

al riesgo recogido por la coasimetría en el mercado de valores español durante el periodo 

comprendido entre 1982 y 2004, acorde con lo expuesto por Harvey y Siddique (2000). Sin 

embargo, los resultados para la medida de cocurtosis, si bien recogen el signo esperado, no 

resultan significativos a los niveles convencionales.  

 

4.2.- Relaciones entre las medidas de riesgo asimétrico. 

La presencia de una relación apreciable entre las dos medidas de riesgo consideradas 

hace necesario implantar una técnica de control para observar el impacto individualizado 

de dichas variables. Para realizar este análisis, al comienzo de cada mes desde enero de 

1982 se han ordenado los títulos en función de su coasimetría pasada y se  han construido 

tres carteras: Títulos con alta coasimetría, aquellos que tienen una medida de coasimetría 

superior al percentil 70, títulos con baja coasimetría, aquellos que tienen una medida de 

coasimetría inferior al percentil 30 y títulos con coasimetría media, que serán aquellos 

comprendidos entre el percentil 30 y 70. De forma simultanea, se han ordenado los títulos 

según su medida de cocurtosis y se han construido  carteras clasificando los títulos de forma 

análoga a la realizada con la coasimetría. De modo que, realizando la intersección entre 

ambas clasificaciones, se han obtenido nueve carteras clasificadas de forma independiente 

en coasimetría y cocurtosis. Dichas carteras se recomponen de forma mensual y para ellas 

se han calculado las rentabilidades medias en serie temporal. 

Para determinar si existen primas asociadas a la variable coasimetría, “controlada” 

por la posible exposición a la cocurtosis, se ha construido una estrategia en la que se  toma 

una posición larga equiponderada en aquellas carteras con coasimetría baja (mayor riesgo 

asimétrico) y una posición corta equiponderada en aquellas carteras con coasimetría alta 

(menor riesgo asimétrico). De forma paralela, también se ha construido una estrategia para 

la variable cocurtosis, que pretende medir si existen primas asociadas a esta variable 

“controladas” por la posible exposición a la coasimetría, tomando una posición larga 

equiponderada en aquellas carteras con baja cocurtosis y una posición corta equiponderada 

en aquellas carteras con alta cocurtosis. 

Los resultados del análisis se encuentran en la tabla 3. Acorde con lo esperado, se 

observa que para todos los grupos de cocurtosis las rentabilidades de las carteras con títulos 

de menor coasimetría son mayores que las rentabilidades de aquellas carteras con mayor 

coasimetría. Además, al tomar la posición en estas carteras se observa una prima 

significativa y positiva por mayor exposición a la coasimetría, una vez controlada la 

exposición a la cocurtosis, (0,69% mensual; t= 2.84).  En cuanto a los resultados referidos a 

la cocurtosis, también se puede observar que para los tres grupos de coasimetría, los títulos 

con mayor cocurtosis presentan mayores rentabilidades que aquellos títulos con menor 
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cocurtosis. Sin embargo, al tomar la posición equiponderada en estas tres carteras no se 

obtiene una prima significativa por mayor exposición a la cocurtosis, una vez que se ha 

controlado por coasimetría. (0,34% mensual; t = 1,29).  

En resumen, los resultados se muestran consistentes con los obtenidos en el anterior 

análisis en el sentido de que se observa una prima significativa por exposición a la 

coasimetría, pero dicha prima no resulta significativa para las exposiciones a diferentes 

niveles de cocurtosis, incluso teniendo en cuenta la posible relación entre ellas. 

 

5.- Efecto momentum y riesgo asimétrico. 

5.1.- Factores de riesgo asimétrico. 

Diferentes trabajos a lo largo de la literatura han pretendido construir factores de 

riesgo que, incluidos en los modelos de valoración de activos tradicionales, puedan recoger 

de forma correcta las exposiciones al “riesgo asimétrico”. Así, cabe destacar el trabajo de 

Harvey y Siddique (2000), en el que construyen un factor que trata de recoger el riesgo 

ligado a la coasimetría, y el de Dittmar (2001), que propone un factor asociado a la 

cocurtosis. Ambas medidas son las que se han evaluado en el presente trabajo. 

Dados los resultados del apartado anterior, se ha optado por la inclusión de un factor 

de coasimetría en los modelos de riesgo tradicionales para estudiar si este factor aporta 

alguna capacidad explicativa a las rentabilidades obtenidas por las estrategias de 

momentum. El factor de coasimetría ya ha sido utilizado en un trabajo sobre el mercado 

español realizado por Rodríguez y Moreno (2004) referido a una aplicación a la evaluación 

de la performance de los fondos de inversión. 

La construcción del primer factor, ligado a la coasimetría, se ha realizado 

fundamentalmente siguiendo la metodología propuesta en el trabajo de Harvey y Siddique 

(2000). Para ello, una vez que se dispone de una medida de la coasimetría pasada de los 

títulos, se utiliza dicho coeficiente para ordenar los activos. De este modo se construyen tres 

carteras equiponderadas11, denominando S- a aquella  cartera que comprende al 30 % los 

títulos con coasimetría más negativa, S0 a aquella que contiene el 40% intermedio de títulos, 

y, por último, S+  a la que agrupa el 30% restante de títulos con mayor coeficiente de 

coasimetría.  Al exceso de rentabilidad de la cartera  S- sobre la cartera S+  se le denomina 

SKS y es el factor de riesgo utilizado para aproximar el riesgo asimétrico. Harvey y 

Siddique (2000) proponen una medida alternativa de este riesgo, que viene dada por la 

rentabilidad en exceso de la cartera S- sobre el activo libre de riesgo. Esta medida tiene 

sentido si se piensa que todo el riesgo recogido por esta variable proviene de aquellos 

activos que presentan contribuciones hacia la asimetría negativa del mercado. De todas 

                                                           
11 Las rentabilidades de las carteras basadas en coasimetría del presente trabajo son equiponderadas, ya que 
solamente se dispone de datos acerca de la capitalización de los títulos a partir del año 1991. Para construir el 
factor SKS, Harvey y Siddique (2000) utilizan carteras ponderadas por valor. 
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formas, en el presente trabajo se ha descartado dicha medida por no ofrecer resultados 

satisfactorios12.  

Una vez descrito el factor de riesgo asimétrico que se va a emplear en el presente 

trabajo, en la tabla 4 se presentan los descriptivos de los factores que recogen el riesgo de 

mercado, RMRF, el relacionado con el tamaño de los títulos, SMB, el relacionado con la 

ratio de valor en libros sobre el valor de mercado, HML, y el construido para recoger el 

riesgo de coasimetría, SKS. Dichos factores serán los utilizados en los modelos a la hora de 

explicar las rentabilidades de las diferentes estrategias de momentum. 

 

5.2.- Riesgo asimétrico y efecto momentum. 

Los resultados de la tercera sección del trabajo nos han informado de la existencia de 

un efecto momentum positivo y significativo en el mercado de valores español durante el 

periodo objeto de estudio. En el presente apartado se pretende contrastar si las 

rentabilidades positivas obtenidas por las estrategias de momentum responden a 

exposiciones a algún factor de riesgo asimétrico. En una primera aproximación al problema, 

la tabla 5 presenta un resumen de las características de riesgo asimétrico así como del 

coeficiente beta que poseen las diferentes carteras de momentum para los diferentes 

periodos de formación considerados J = 3, 6, 9, y 12 meses. Como puede observarse, el 

coeficiente beta del CAPM presenta valores significativamente diferentes entre las carteras 

perdedora y ganadora, siendo mayor para la cartera perdedora. Este hecho pone de 

manifiesto que la cartera perdedora está más expuesta a este tipo de riesgo y, por lo tanto, 

al tratar de explicar las rentabilidades generadas por el momentum con un modelo CAPM 

se debería observar un incremento de la rentabilidad anormal, como se pondrá de relieve 

más adelante en este trabajo. 

Atendiendo a lo expuesto en la Tabla 5, los resultados informan que para todas las 

estrategias consideradas el valor medio de la coasimetría para la cartera de ganadores es 

significativamente menor que para la de perdedores, lo que significa que, como se ha 

expuesto a lo largo de este trabajo, es la cartera de títulos ganadores la más expuesta al 

tipo de riesgo recogido por esta variable y, dado que es valorada por el mercado, se debe 

asociar con unas mayores rentabilidades esperadas. 

Este hecho nos abre la posibilidad de que cuando menos parte de las rentabilidades 

anormales de las estrategias de momentum estén causadas por diferentes exposiciones de 

la cartera ganadora y perdedora a la coasimetría. Por último, en lo referente al coeficiente 

de cocurtosis, no se observa un comportamiento monótono entre carteras ni diferencias 

significativas entre la característica para la cartera de títulos ganadores y la cartera de 

títulos perdedores para ninguna de las estrategias consideradas.  

                                                           
12 Los resultados están disponibles solicitándolos a los autores. 
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Los resultados de este análisis preliminar, junto con los expuestos en apartados 

anteriores, y los obtenidos previamente en la evidencia internacional, (Harvey y Siddique, 

2000 y Fuertes, Miffre y Tan, 2005), conducen a pensar que, al menos, parte de las 

rentabilidades obtenidas por las estrategias de momentum en el mercado de valores 

español en el periodo objeto de estudio respondan a diferentes niveles de exposición a 

factores de riesgo asimétrico, en concreto a un factor ligado a la coasimetría. 

Para realizar un análisis más detallado de esta cuestión se ha optado por añadir el 

factor de coasimetría, SKS, a los modelos de valoración de riesgo tradicionales, CAPM y 

modelo trifactorial de Fama French, para evaluar las rentabilidades anormales de las 

estrategias de momentum. De este modo, si este factor tiene capacidad explicativa adicional 

de las estrategias de momentum deberíamos observar un coeficiente βSKS , asociado a él, 

positivo y significativo en los diferentes modelos, además de una reducción del coeficiente α 

respecto al modelo que no incluye dicho riesgo recogido por la coasimetría. Ello nos 

indicaría que parte de las rentabilidades anormales obtenidas por las estrategias de 

momentum tendrían su origen en exposiciones a este tipo de riesgo.  

En concreto las expresiones correspondientes a los modelos de valoración evaluados 

son las siguientes: 

 

tmomtftMmomtmom urRR ,1,,, )( +−+= βα                                           [3] 

ttSKSmomtftMmomtmom uSKSrRR ,2,,, *)( ++−+= ββα                   [4]  

ttmomtmommomtftMmomtmom uHMLhSMBsrRR ,3,,, **)( +++−+= βα      [5]  

ttSKStmomtmommomtftMmomtmom uSKSHMLhSMBsrRR ,3,,, ***)( ++++−+= ββα   [6] 

donde  Rmom,t, es la rentabilidad en tiempo de calendario correspondiente a la estrategia de 

momentum; rf,t es la rentabilidad del activo libre de riesgo; RM,t es la rentabilidad del 

mercado, aproximado por el Indice General de la Bolsa de Madrid. SMBt y HMLt son los 

factores del modelo que recogen los efectos tamaño y Book-To-Market y SKSt es el factor de 

riesgo que recoge el efecto de la coasimetría. Los coeficientes βmom, smom y hmom y βSKS miden 

las sensibilidades de la estrategia de momentum a dichos factores de riesgo. 

Los resultados para las diferentes estrategias de momentum ajustadas por CAPM [3] 

y CAPM ampliado con el factor de coasimetría [4] se encuentran recogidos en la tabla 6. Los 

resultados para las diferentes estrategias ajustadas por CAPM vienen a confirmar la 

evidencia previa existente en trabajos como Jegadeesh y Titman (2001) para el mercado 

estadounidense y Forner y Marhuenda (2006) para el mercado de valores español. Es decir, 

el modelo de valoración CAPM no es capaz de explicar las rentabilidades anormales de las 

diferentes estrategias de momentum. Más específicamente, en resultados individualizados 
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por carteras ganadora y perdedora13, se puede observar que la cartera  perdedora soporta 

un nivel de riesgo sistemático mayor que la cartera ganadora, lo que hace que al aplicar el 

modelo a las diferentes estrategias de momentum su β sea negativa y la rentabilidad 

anormal para su nivel de riesgo sistemático, recogida por el coeficiente α, sea aún mayor 

que la rentabilidad de la estrategia sin ajustar por riesgo, permaneciendo significativa. Este 

resultado es común a todas las estrategias de momentum analizadas.   

En cuanto a los resultados obtenidos añadiendo el factor de coasimetría al CAPM, se 

puede observar para todas las estrategias evaluadas un coeficiente  βSKS  positivo y 

significativo. Ello significa que la cartera de títulos ganadores está significativamente más 

expuesta a este tipo de riesgo que la cartera de perdedores y, por lo tanto, al menos parte de 

las rentabilidades anormales de las estrategias de momentum deben responder a las 

diferentes exposiciones a este tipo de riesgo. De este modo, también se observa una 

disminución del coeficiente αmom para todas las estrategias evaluadas en el modelo que 

incluye el riesgo asimétrico respecto del CAPM. Si bien solamente para la estrategia con 

J=12 y K=12 dicho coeficiente se vuelve no significativo.  

En resumen, como parecía intuirse de los resultados obtenidos en los apartados 

previos del trabajo, las rentabilidades anormales de las estrategias de momentum en el 

mercado de valores español responden en parte a diferentes niveles de exposición a riesgo 

asimétrico. No obstante, el factor de riesgo utilizado, en este caso el factor SKS propuesto 

por Harvey y Siddique (2000), no es capaz de dar una explicación global a dichas estrategias 

en un entorno del modelo de valoración CAPM. 

El otro modelo de valoración de riesgo utilizado para evaluar las rentabilidades 

anormales de las estrategias de momentum es el modelo trifactorial de Fama French 

(1993). Los resultados del ajuste por riesgo de las rentabilidades de las dieciséis estrategias 

de momentum con este modelo y con dicho modelo añadiendo el factor de coasimetría se 

encuentran en la tabla 7.  

Los resultados para el modelo trifactorial se vuelven a mostrar consistentes tanto con 

la evidencia internacional (Véase Fama French, 1996 o Fuertes, Miffre, Tan, 2005 y Forner 

y Marhuenda 2006 para el caso español). En este sentido, las rentabilidades de las 

estrategias de momentum responden de forma inversa a exposiciones a factores de riesgo 

recogidos por el citado modelo, es decir, una vez que se realiza el ajuste por riesgo la 

rentabilidad anormal proporcionada por todas las estrategias consideradas, y recogida en el 

coeficiente αmom, aumenta debido a la diferente exposición a riesgo que presentan las 

carteras que forman las estrategias de momentum. Este hecho se debe fundamentalmente a 

la exposición al factor HML. Nótese que presenta un coeficiente hmom  negativo y 

significativo para todas las estrategias consideradas, lo que significa que la cartera de 

                                                           
13 Los datos individualizados para las carteras ganadora y perdedora se encuentran disponibles solicitándolos a los 
autores. 
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títulos perdedores, para la que se toma una posición corta, está más expuesta a este tipo de 

riesgo que la cartera de títulos ganadores. Un comportamiento muy similar, pero de menor 

magnitud, se observa para los coeficientes asociados al factor de riesgo de mercado y al 

factor SMB. 

Al incluir el factor de coasimetría SKS en el modelo de Fama French se observan 

resultados similares a los que se encontraron en el análisis anterior al incluir el citado 

factor en el modelo CAPM. Es decir, se observa una exposición al riesgo asimétrico positiva 

y significativa para todas las estrategias consideradas, así como una reducción del 

coeficiente αmom del modelo respecto del modelo trifactorial de Fama French (1993) sin tener 

en cuenta este tipo de riesgo, aunque a diferencia del caso en el que se consideraba el 

modelo CAPM ninguna de las rentabilidades anormales de las estrategias se vuelve no 

significativa debido al aumento experimentado por los coeficientes αmom del modelo 

generado por las exposiciones a los factores de Fama French, especialmente al HML. 

Los resultados del análisis confirman la evidencia previa (Jegadeesh y Titman, 1993 

y  Fama y French, 1996 o Forner y Marhuenda, 2006 para el caso español), en el sentido de 

que los modelos de valoración del riesgo tradicionales, CAPM y modelo trifactorial de Fama 

French, no son capaces de dar una explicación satisfactoria a las rentabilidades obtenidas 

por las estrategias de momentum.  Es más, los diferentes niveles de exposición al riesgo de 

las carteras que forman parte de las estrategias hacen que su rentabilidad anormal, 

recogida por el coeficiente α de los modelos, aumente. Por otro lado, los resultados referidos 

al riesgo asimétrico, no recogido en los modelos de valoración tradicionales, informan de 

una exposición de todas las estrategias de momentum que se revela como positiva y 

significativa al factor de riesgo SKS en el mercado español, a pesar de que la reducción del 

coeficiente α de los diferentes modelos no es lo suficientemente importante para explicar 

toda la rentabilidad anormal de las estrategias tomadas en consideración en el mercado de 

valores español durante el periodo 1982 a 2004. Estos resultados confirman la evidencia de 

trabajos previos en el mercado de valores estadounidense como Fuertes, Miffre y Tan (2005) 

o Harvey y Siddique (2000) que encuentran que las estrategias de momentun están en 

parte explicadas por diferentes exposiciones a riesgo asimétrico. 

 

 

6.-Análisis de robustez. 

6.1 ¿Existe prima significativa al factor de coasimetría en carteras basadas en 

rentabilidades pasadas? 

En epígrafes anteriores se ha mostrado que las carteras con mayor exposición a la 

coasimetría tenían una rentabilidad superior a las que mostraban un menor nivel de 

exposición a dicha característica. Posteriormente se ha mostrado que en un modelo en el 

que se incorpora un factor de coasimetría SKS, “a la Fama-French”, aumentaba la 

capacidad explicativa de las carteras de momentum aunque resultaba incapaz de explicar 
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las rentabilidades totales. Sin embargo, se podía haber realizado un paso previo en el que se 

trata de observar si el factor de coasimetría ofrece primas significativas en el mercado de 

valores español y, dado el objetivo analizado, si lo hace frente a carteras formadas en base a 

rentabilidades pasadas. 

Para analizar este aspecto se propone la realización de un análisis de regresión en 

dos etapas. En la primera de ellas se estiman las exposiciones a los factores de riesgo14 bajo 

diferentes modelos en serie temporal, mientras que en la segunda etapa, una vez que se 

tenían las citadas exposiciones al riesgo, se estiman a través de una serie de regresiones en 

sección cruzada las primas por riesgo de cada uno de los factores que se han considerado a 

partir de las exposiciones estimadas en la anterior etapa. Formalmente, el proceso de 

estimación sería el siguiente: en un primer momento se usa la muestra completa para 

estimar la exposición a los factores de riesgo de los activos considerados en el análisis a 

partir de la siguiente expresión: 

 

tiitiit Fr ,' εβα ++=             t= 1, 2, … , T          [7] 

 

donde rit  es la rentabilidad en exceso del activo i, Ft es el vector de factores  M x 1 que 

intervienen en el modelo, y β i es la estimación de la exposición a los factores que se tomará 

para el siguiente paso del análisis. 

El segundo paso, una vez realizada la estimación de las diferentes exposiciones a 

factores de riesgo, β i, en serie temporal, consiste en estimar las regresiones de sección 

cruzada con todos los activos para cada periodo del tiempo con el fin de obtener las 

estimaciones de  las primas por riesgo de cada uno de los factores.  

 

itiitr µβλλ ++=
)

'0          i = 1, 2, …, N      [8] 

 

donde λ es el vector M x 1 de primas por riesgo de los correspondientes factores . Por 

último, la prima correspondiente a cada uno de los factores se estima como la media de las 

estimaciones obtenidas en cada una de las T regresiones de sección cruzada  [8]: 

 

∑
=

=
T

t
tT 1

1 λλ
))

             [9] 

 

                                                           
14 En este punto se han considerado los factores que recogen el riesgo de mercado, los factores de Fama French, 
SMB y HML,  el factor de coasimetría, SKS, y el factor de momentum propuesto por Carhart (1997) WML, cuya 
construcción para el mercado español ha sido descrita en apartados anteriores. Estos factores han sido agrupados 
en diferentes modelos a la hora de realizar el análisis. 
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Para la realización de este análisis se han utilizado 15 carteras de momentum 

construidas con 12 meses en el periodo de formación y 6 meses en el periodo de 

mantenimiento.  

Los resultados para la muestra completa y los diferentes modelos evaluados se 

encuentran en el panel A de la tabla 815 y los referidos al periodo comprendido entre enero 

de 1991 y mayo de 2004 se encuentran en el panel B de dicha tabla. En ambos casos puede 

observarse que tanto para el modelo B, correspondiente al CAPM al que se le ha añadido el 

factor de coasimetría, como para el modelo D, que se corresponde con el modelo trifactorial 

de Fama French al que también se le ha añadido el factor de coasimetría, aparece una 

prima por riesgo positiva y significativa asociada al factor SKS, lo que indica que este factor 

es valorado en el mercado y presenta primas significativas en carteras basadas en 

rentabilidades pasadas. 

Dado que las estimaciones de las exposiciones a los diferentes factores de riesgo que 

se realizan en la expresión  [7], también podrían haberse llevarse a cabo, como proponen 

Fama-Mcbeth (1973), a través de una serie de “regresiones rodantes”, lo que permite un 

cierto dinamismo temporal en la valoración de dicha prima, Como última prueba de este 

subapartado se presenta el conjunto de estimaciones,  λ i para el periodo disponible 16. De 

este modo, la Tabla 9 recoge los resultados para el periodo temporal comprendido entre 

enero de 1991 y mayo de 2004. En este caso los resultados no son del todo coincidentes ya 

que, si bien puede apreciarse que existe una prima asociada al factor SKS positiva y 

significativa en el modelo B (CAPM con el factor de coasimetría), dicha prima no aparece 

significativa cuando se utiliza el modelo D que incorpora, junto a dicho factor, los factores 

correspondientes al modelo de Fama-French.  

De todas formas, el análisis de este segundo periodo requiere algunas matizaciones. 

En particular, se aprecia una disminución en la valoración de la coasimetría durante el 

periodo de tiempo analizado17. Además, frente al resultado expuesto en la Tabla 3  para el 

que existía una diferencia de rentabilidad entre carteras extremas de coasimetría del 1% 

mensual, se detecta una disminución  de dicha rentabilidad a partir del año 1991 arrojando 

un valor medio del 0,32% mensual.  Esta caída, unida a la menor diferencia de coasimetría 

entre carteras extremas puede explicar la menor prima estimada por ambos procedimientos 

para dicho periodo. 

No obstante, si atendemos a los resultados obtenidos para el periodo global puede 

afirmarse que el factor SKS presenta primas significativas en carteras formadas 

                                                           
15 También se ha realizado el análisis para títulos individuales habiéndose obtenido que la única prima 
significativa era la asociada al factor de momentum, WML, cuando éste era tenido en cuenta en los diferentes 
modelos. Los resultados están disponibles para todos los interesados bajo petición a los autores.  
16 Para realizar dichas estimaciones, en el presente trabajo, se han tenido en cuenta los factores de los tres años 
anteriores al momento en el que se quieren estimar sus exposiciones. En consecuencia, al llevar a cabo este 
análisis se han perdido tres años de datos, por lo que a efectos de poder realizar una comparación con los 
resultados anteriores solamente se expondrán los resultados para el periodo entre enero de 1991 y mayo de 2004. 
17 Dicha disminución coincide temporalmente con la disminución de las rentabilidades de las estrategias de 
momentum durante la década de los 90. 
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atendiendo a rentabilidades pasadas, tanto en un contexto de valoración CAPM como 

incorporando el factor al modelo trifactorial de Fama French.18  

 

6.2.-  Otras medidas de riesgo asimétrico. 

Hasta el momento, en el presente trabajo se han tenido en cuenta como variables que 

pueden recoger el riesgo asimétrico la coasimetría y la cocurtosis. Sin embargo, en la 

literatura se han propuesto otras variables que pueden recoger este tipo de riesgo que no 

tienen que ver con las preferencias de los inversores por los momentos de tercer y cuarto 

orden de las distribuciones de probabilidad de los rendimientos de los títulos. En concreto, 

en trabajos como Ang, Chen y Xing (2004) o Van Vliet y Post (2004) se argumenta que la 

valoración del riesgo por parte de los inversores en momentos de caída o de subida del 

mercado no es la misma. En estos trabajos la magnitud relevante es el comportamiento de 

los títulos ante movimientos bajistas del mercado, ya que los inversores considerarán más 

arriesgados aquellos títulos con un coeficiente beta mayor en momentos de bajada del 

mercado y, por lo tanto, exigirán una mayor rentabilidad. 

En este contexto, Ang, Chen y Xing (2004) definen el coeficiente beta condicional ante 

bajadas del mercado a partir de la siguiente expresión: 

 

( )
( )ttt

tttti

MKTMKTMKT
MKTMKTMKTr

<

<
=−

|var
|,cov ,β                          [10] 

donde ri,t es la rentabilidad del título sobre la rentabilidad libre de riesgo , MKT t es la 

rentabilidad del mercado sobre la rentabilidad libre de riesgo, y tMKT  es la media de la 

rentabilidad en exceso del mercado sobre el activo libre de riesgo. 

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, la medida β_ pretende recoger el riesgo de 

caída de los títulos ante bajadas del mercado, es decir, los títulos con un mayor coeficiente 

β_ presentarán un mayor nivel de riesgo de caída ante situaciones negativas del mercado y, 

por lo tanto, serán considerados por parte de los inversores como títulos más arriesgados, 

exigiéndoles una mayor rentabilidad esperada. 

El procedimiento utilizado para llevar a cabo el cálculo de esta variable es similar al 

utilizado en el trabajo de Ang, Chen y Xing (2004). Al comienzo de cada mes, con las 

expresiones anteriormente definidas y con los datos de rentabilidades diarias 

correspondientes al año anterior, se construyen las medidas de β ante bajadas del mercado 

(β_). Para definir si un determinado día se considera como una bajada del mercado se ha 

comparado la rentabilidad en exceso del mercado en el momento t  con la rentabilidad 

                                                           
18 Esta significatividad del factor SKS se pierde si se incorpora adicionalmente el factor de momentum, en línea 
con el modelo de Carhart (1997). Ello puede deberse no sólo a que ambos factores puedan  presentar cierta 
relación, sino también a la forma de construcción de las carteras valoradas (basadas, como la base de las 
estrategias que conforman el momentum, en rentabilidades pasadas). 
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media del mismo durante el año anterior. De este modo,  si la rentabilidad en exceso del 

mercado en t es inferior a la rentabilidad media durante el año anterior se considera como 

una bajada del mercado y se usará esa observación para calcular (β_). 

Una vez construida la variable se ha utilizado el mismo procedimiento que con la 

coasimetría y la cocurtosis para verificar si, realmente, existen rentabilidades diferenciales 

asociadas a niveles de exposición diferentes a esta nueva medida de “riesgo asimétrico”. Los 

resultados de las rentabilidades de las diferentes carteras formadas en base a β_ , así como 

sus características de coasimetría y cocurtosis se encuentran en la tabla 10. 

Los resultados  recogidos en esta tabla no son los esperados en términos de la 

rentabilidad de las carteras. Es decir, aquellos títulos con menor β_ pasada presentan 

mayores rentabilidades que aquellos títulos con mayor β_ pasada, más arriesgados en 

teoría, aunque la diferencia entre ambas carteras no resulta significativa a niveles 

convencionales ni se observa un orden monótono entre las cinco carteras formadas. En 

cambio, si se observa una relación monótona entre el coeficiente β_ y la coasimetría. 

Aquellos títulos con menor β_ presentan mayor coeficiente de coasimetría y viceversa, 

relación que no se encuentra con la cocurtosis. 

Una de las razones que han podido conducir a este resultado es el efecto que puede 

tener la volatilidad de los títulos en la relación entre el coeficiente β_ pasado de los mismos 

y su rentabilidad futura, como recogen Ang et al. (2003) y posteriormente Ang, Chen y Xing 

(2004). Estos autores encuentran un patrón de caída de las rentabilidades futuras de los 

títulos al aumentar las características de volatilidad de los mismos. De este modo, títulos 

con un alto coeficiente β_ pasado para los que, en principio, deberían observarse altas 

rentabilidades futuras pueden ver mermada su rentabilidad por ser títulos que presentan 

una mayor volatilidad que el resto y estar contaminando, de esta manera, los resultados 

obtenidos en el análisis anterior. 

Una forma de observar si los resultados están contaminados, por el efecto de la 

volatilidad anteriormente descrito consiste en la repetición  del análisis sin aquellos títulos 

que presentan mayor volatilidad, aproximada por su coeficiente σ19. El procedimiento 

utilizado ha sido el siguiente: al comienzo de cada mes se han ordenado los títulos 

atendiendo a su volatilidad pasada y se han excluido el 10% de títulos con mayor 

volatilidad, con los títulos restantes se ha repetido el análisis de carteras basadas en el 

coeficiente  β_ pasado. Los resultados se encuentran en la segunda columna de la tabla 10. 

En ella se puede observar que, aunque se ha producido una disminución de la diferencia 

entre las rentabilidades obtenidas por aquellos títulos con valores mayores y menores del 

coeficiente  β_ pasado (0,075% mensual frente al 0,49% obtenido al tener en cuenta todos los 

                                                           
19 En línea con lo realizado a lo largo de todo el trabajo, el cálculo de la σ de cada título se ha realizado con los 
datos de las rentabilidades pasadas durante el año anterior. 
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títulos), sigue observándose mayor rentabilidad en aquellos títulos con bajo valor del 

coeficiente. Estos resultados nos informan de que la falta de relación observada entre el  

coeficiente  β_ pasado y la rentabilidad futura en el caso del mercado de valores español no 

es debida al efecto de la volatilidad, aunque si se puede observar que al excluir los títulos 

más volátiles del análisis se produce una mejora de los resultados en el sentido esperado 

debido sobre todo a un aumento de las rentabilidades en los títulos con mayor β_ pasado, tal 

como se esperaría según la propuesta de Ang et al. (2003). En cualquier caso, la diferencia 

de rentabilidades entre las carteras extremas formadas en base a su β_ pasado sigue sin 

resultar significativa. 

A pesar de que los resultados no parecen causados por el denominado “efecto confuso” 

de la volatilidad, otra forma de evitar sus consecuencias sería estudiar la relación 

contemporánea entre las medidas que recogen el riesgo asimétrico, y especialmente el 

coeficiente  β
_
, y las rentabilidades obtenidas por carteras formadas en base a estas 

variables, como proponen Ang, Chen y Xing (2004). El procedimiento en concreto es el 

siguiente, al comienzo de cada mes se ordenan los títulos en cinco quintiles basados en su 

coeficiente β
_ calculado con datos diarios correspondientes a los siguientes doce meses, (β

_ 

realizado). Para cada una de estas carteras basadas en quintiles se calculan sus 

rentabilidades realizadas durante los doce meses siguientes al momento de formación, 

(rentabilidades realizadas). Además, para el citado periodo se han calculado las medias 

para cada cartera del resto de características de riesgo asimétrico que se tienen en cuenta 

en el trabajo: β
_
 , coasimetría, y cocurtosis. Aunque se ha utilizado un horizonte anual para 

el cálculo tanto de las rentabilidades como de las características de riesgo asimétrico, las 

carteras se reevaluan de forma mensual. Este procedimiento se ha repetido para el resto de 

medidas utilizadas,  coasimetría , y cocurtosis.  

Los resultados de esté análisis confirman lo obtenido a lo largo de todo el trabajo, una 

relación entre las carteras formadas por coasimetría y sus rentabilidades de forma que a 

menor coasimetría mayor rentabilidad, una falta de relación significativa entre las carteras 

formadas por cocurtosis y sus rentabilidades, y una relación inversa a lo que se esperaría en 

teoría entre las carteras formadas atendiendo al coeficiente β
_
 y sus rentabilidades, si bien 

la diferencia entre los quintiles extremos sigue sin resultar significativa20. Además sigue 

observándose una acusada relación entre las variables que recogen el riesgo asimétrico. 

                                                                                                           

6.3.- Posible relación entre coasimetría y beta bajista (β
_
 ). 

Los resultados anteriores, además de no aportar evidencia de una prima en el 

mercado español de valores asociada al coeficiente β
_
, informan de una posible relación 

entre  éste y otras medidas de riesgo asimétrico, en particular, la coasimetría. Para tratar 



 23

de separar los efectos que ambas variables pudieran tener se ha realizado una clasificación 

independiente con ambas variables, siguiendo la metodología que ya se utilizó con la 

coasimetría y la cocurtosis. 

Los resultados están recogidos en la tabla 11, y confirman la evidencia encontrada a 

lo largo de todo el trabajo en el sentido de que parece existir una prima para el riesgo que 

recoge la coasimetría. Observándose una diferencia positiva y significativa entre aquellas 

carteras con coasimetría baja frente a aquellas con coasimetría alta. Sin embargo, no se 

observa una prima significativa asociada al coeficiente  β
_
 , por lo que una vez controlados 

los efectos de forma independiente, se mantienen las conclusiones obtenidas a lo largo de 

todo el trabajo. 

En resumen, al considerar la posibilidad de que el coeficiente β
_
 de los títulos recoja 

algún tipo de riesgo asimétrico en el mercado de valores español, los resultados informan 

que diferentes exposiciones a esta característica no proporcionan rentabilidades 

significativamente diferentes, incluso teniendo en cuenta el efecto que la volatilidad de los 

títulos pudiera tener en esta relación, como sugieren Ang et al. (2003). Además, al tener en 

cuenta la posible relación de esta medida con otras de riesgo asimétrico, en concreto con la 

coasimetría, los resultados se muestran consistentes con la evidencia obtenida en el resto 

del trabajo, es decir, existe una prima positiva y significativa en el mercado español ligada 

a la coasimetría, sin embargo, dicha prima no resulta significativa para el coeficiente β
_
. 

 

6.4.- Efecto momentum, riesgo asimétrico y modelos condicionales. 

En los análisis anteriores se ha supuesto que las primas por riesgo permanecen 

invariantes en el tiempo. Sin embargo, este supuesto puede ser demasiado exigente creando 

la posibilidad de que los modelos de valoración utilizados no tengan en cuenta de modo 

satisfactorio las diferentes exposiciones a los distintos factores de las carteras perdedora y 

ganadora que forman las estrategias de momentum. La solución a este problema pasa por 

la utilización de información condicional en los distintos modelos de valoración que se han 

usado para tratar de dar una explicación a esta anomalía. La utilización de modelos 

condicionales a la hora de ofrecer una explicación a las rentabilidades anormales de las 

estrategias de momentum no es nueva en la literatura   (Véase, por ejemplo, Wu, 2002). En 

nuestro caso se han usado versiones condicionales del modelo CAPM,  del modelo CAPM 

ampliado con el factor de coasimetría, del modelo trifactorial de Fama French, y del modelo 

trifactorial de Fama French ampliado con el factor de coasimetría, que son los modelos 

utilizados a lo largo del trabajo. Para la estimación de las versiones condicionales de estos 

modelos se han utilizado como variables instrumentales el retardo de la ratio de dividendo 

                                                                                                                                                                          
20 Estos resultados están disponibles solicitándolos a los autores. 
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agregado del mercado de valores español (DY) y del término de estructura temporal entre 

los bonos a largo y a corto plazo (TERM)21. 

 De forma general la expresión a estimar para cualquiera de los modelos es la 

siguiente: 

( ) tmomttptptptmom uzffzR ,110110, )( ++++= −− ββαα              [11] 

donde Rmom,t  es la rentabilidad de la correspondiente estrategia de momentum medida en 

tiempo de calendario, 1−tz es el vector de variables instrumentales utilizados para la 

estimación del modelo, y  tf  es el vector de factores del modelo correspondiente22. 

Los resultados correspondientes a la estimación de los diferentes modelos 

condicionales se encuentran en la tabla 12. Como puede observarse, el uso de información 

condicional en los modelos de valoración de activos utilizados en el presente trabajo no 

ayuda a explicar las rentabilidades anormales de las estrategias de momentum en el 

mercado de valores español durante el periodo comprendido entre enero de 1982 y mayo de 

2004. De este modo, los coeficientes α de los modelos más su variación condicional al estado 

de la economía permanecen significativos para todas las estrategias23, con la excepción de 

las estrategias 9x12 y 12x12 con el CAPM+SKS. Señalar, no obstante, que los resultados 

asumen exposiciones lineales en los instrumentos, lo que impone un supuesto restrictivo 

que podría ser conveniente relajar, en línea con lo realizado por Wu (2002). 

Estos resultados informan de una disminución de los coeficientes α al ampliar los 

diferentes modelos con el factor de coasimetría, lo que permite mantener las conclusiones 

apuntadas anteriormente en el sentido de que parte de las rentabilidades de las estrategias 

de momentum en el mercado de valores español pueden ser parcialmente explicadas por 

diferentes exposiciones de las carteras ganadora y perdedora a factores de riesgo 

asimétrico, en particular al factor de coasimetría de Harvey y Siddique (2000). 

 

7.- Conclusiones.  

En el presente trabajo se ha tratado de establecer una relación entre diferentes 

medidas de riesgo asimétrico propuestas en la literatura y el efecto momentum en el 

mercado de valores español, dada la incapacidad de los modelos de valoración clásicos para 
                                                           
21Forner y Marhuenda (2006) incorporan, además, el Book to Market agregado, en línea con las propuestas de 
Nieto y Rodríguez (2002, 2005) y Nieto (2004), dada la capacidad explicativa que dicha variable muestra sobre el 
ciclo económico en nuestro país. En nuestro caso, hemos optado por incluir únicamente DY agregado y TERM 
porque los valores de las constantes de los modelos eran menores y, en algún caso, llegaban a ser no significativas. 
En cambio, cuando se introducía además el Book to Market agregado (en particular sus residuos dada la elevada 
correlación que exhibe dicha variable con el DY agregado) dicha variable era claramente significativa pero, en 
cambio, los valores de la constante (α0 + α1E(zt-1)) eran mayores y, en todos los casos, significativamente distintos de 
cero. En cualquier caso, la conclusión fundamental que se perseguía en este análisis es totalmente coincidente en 
el sentido de que la incorporación del factor de coasimetría no anula los beneficios observados en las estrategias de 
momentum. Los resultados con la inclusión del Book to Market agregado están disponibles solicitándolos a los 
autores. 
22 Los modelos condicionales de valoración del riesgo expuestos se han estimado con un procedimiento de mínimos 
cuadrados ordinarios. 
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explicar esta anomalía, así como la evidencia ambigua obtenida al tratar de realizar 

contrastes de las diferentes teorías de comportamiento. 

Las dos variables consideradas en un principio han sido la coasimetría (Harvey y 

Siddique, 2000) y la cocurtosis (Dittmar, 2001), habiéndose obtenido que existen 

rentabilidades diferenciales en carteras formadas en base a la primera de ellas pero no en 

base a la segunda. Por este motivo se ha decidido incorporar un factor de riesgo ligado a la 

coasimetría, SKS, en los modelos de valoración tradicionales, CAPM y trifactorial de Fama 

French (1993), para tratar de dar una explicación al efecto momentum. Las conclusiones de 

este análisis son consistentes con las encontradas en la evidencia internacional, en el 

sentido que las estrategias de momentum están expuestas de forma positiva y significativa 

a este tipo de riesgo y se observan reducciones en el coeficiente α de los diferentes modelos, 

tanto si se usan modelos de valoración con o sin información condicional. Sin embargo, 

dicho factor de riesgo no es capaz de explicar por completo las rentabilidades anormales de 

este tipo de estrategias (en línea con los resultados ofrecidos por Harvey y Siddique, 2000 o 

Fuertes, Miffre, y Tan, 2005).  

Por último, señalar que la consideración de otras medidas de riesgo asimétrico 

propuestas por la literatura, en particular la β
_
, tampoco han aportado capacidad 

explicativa del efecto momentum. En este caso, además, ni tan siquiera se han observado 

rentabilidades diferenciales al clasificar por ella, eliminando la posibilidad de que el efecto 

momentum pueda estar relacionado con dicha variable. 

En resumen, los resultados indican que parte del efecto momentum puede estar 

causado por diferentes exposiciones al riesgo asimétrico de las carteras perdedora y 

ganadora que forman las estrategias, en concreto a un factor de coasimetría, si bien en 

ningún caso la totalidad de las rentabilidades responden a este tipo de factor de riesgo. Esta 

evidencia, aunque interesante, no cierra el debate sobre la naturaleza completa del efecto 

momentum. 
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TABLA 1 
En esta tabla se recogen las rentabilidades medias de las dieciséis estrategias de momentum en tiempo 
de calendario evaluadas, combinando los diferentes periodos de formación (J=3,6,9,12) y 
mantenimiento (K = 3,6,9,12). Entre paréntesis aparecen los valores del estadístico t asociados, estando 
destacados con *  aquellos valores significativos al 10% y con ** aquellos valores significativos al 5%. 
El panel A recoge los resultados para el periodo completo, el panel B para la primera parte 
comprendida entre enero de 1982 y diciembre de 1990 y el panel C recoge los resultados del último 
subperiodo comprendido entre enero de 1991 y mayo de 2004. 
 
PANEL A: MOMENTUM 1982 – 2004. 

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

0,0103 0,0097 0,0092 0,0083 
MOM 

(2,91)** (3,35)** (3,55)** (3,57)** 

0,0085 0,0085 0,0085 0,0082 
GAN 

(1,83)* (1,85)* (1,86)* (1,84)* 

-0,0018 -0,0012 -0,0007 -0,0001 

J=3 

PER 
(-0,33) (-0,23) (-0,14) (-0,19) 

0,0133 0,012 0,0108 0,0088 
MOM 

(3,47)** (3,40)** (3,36)** (3,02)** 

0,0107 0,0101 0,0098 0,0088 
GAN 

(2,29)** (2,17)** (2,16)** (1,99)** 

-0,0026 -0,002 -0,0011 0,0001 

J=6 

PER 
(-0,47) (-0,37) (-0,20) (0,01) 

0.,142 0,0135 0,011 0,0089 
MOM 

(3,47)** (3,58)** (3,15)** (2,74)** 

0,0118 0,0112 0,01 0,0089 
GAN 

(2,52)** (2,46)** (2,24)** (2,03)** 

-0,0024 -0,0023 -0,001 0,0001 

J=9 

PER 
(-0,43) (-0,42) (-0,18) (0,01) 

0,0136 0,0118 0,009 0,007 
MOM 

(3,19)** (2,98)** (2,42)** (2,00)** 

0,0111 0,0101 0,0088 0,0076 
GAN 

(2,38)** (2,21)** (1,94)* (1,71)* 

-0,0025 -0,0017 -0,0002 0,0006 

J=12 

PER 
(-0,45) (-0,30) (-0,04) (0,11) 
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TABLA 1(Continuación) 
En esta tabla se recogen las rentabilidades medias de las dieciséis estrategias de momentum en tiempo 
de calendario evaluadas, combinando los diferentes periodos de formación (J=3,6,9,12) y 
mantenimiento (K = 3,6,9,12). Entre paréntesis aparecen los valores del estadístico t asociados, estando 
destacados con *  aquellos valores significativos al 10% y con ** aquellos valores significativos al 5%. 
El panel A recoge los resultados para el periodo completo, el panel B para la primera parte 
comprendida entre enero de 1982 y diciembre de 1990 y el panel C recoge los resultados del último 
subperiodo comprendido entre enero de 1991 y mayo de 2004. 
 
PANEL B:MOMENTUM 1982 – 1990 

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

0,0194 0,0179 0,0149 0,0122 
MOM 

(3,33)** (3,92)** (3,43)** (3,18)** 

0,019 0,0184 0,0173 0,0157 
GAN 

(1,98)* (1,94)* (1,85)* (1,74)* 

-0,004 0,005 0,0023 0,0035 

J=3 

PER 
(-0,04) (0,05) (0,27) (0,4) 

0,0239 0,0201 0,016 0,0118 
MOM 

(4,07)** (3,44)** (2,97)** (2,46)** 

0,0209 0,0195 0,0177 0,0156 
GAN 

(2,16)** (2,05)** (1,91)* (1,75)* 

-0,003 -0,0006 0,0017 0,0038 

J=6 

PER 
(-0,34) (-0,07) (0,19) (0,43) 

0,0227 0,0193 0,0139 0,0102 
MOM 

(3,35)** (3,09)** (2,40)** (1,98)** 

0,0207 0,0187 0,0159 0,0139 
GAN 

(2,15)** (1,99)** (1,74)* (1,56) 

-0,002 -0,0007 0,002 0,0037 

J=9 

PER 
(-0,22) (-0,07) (0,22) (0,41) 

0,0188 0,0146 0,0103 0,0065 
MOM 

(2,64)** (2,23)** (1,72)* (1,21) 

0,0172 0,0156 0,0136 0,0114 
GAN 

(1,77)* (1,65) (1,46) (1,25) 

-0,0016 0,0011 0,0033 0,0048 

J=12 

PER 
(-0,17) (0,11) (0,36) (0,53) 

 



 31

TABLA 1(Continuación) 
En esta tabla se recogen las rentabilidades medias de las dieciséis estrategias de momentum en tiempo 
de calendario evaluadas, combinando los diferentes periodos de formación (J=3,6,9,12) y 
mantenimiento (K = 3,6,9,12). Entre paréntesis aparecen los valores del estadístico t asociados, estando 
destacados con *  aquellos valores significativos al 10% y con ** aquellos valores significativos al 5%. 
El panel A recoge los resultados para el periodo completo, el panel B para la primera parte 
comprendida entre enero de 1982 y diciembre de 1990 y el panel C recoge los resultados del último 
subperiodo comprendido entre enero de 1991 y mayo de 2004. 
 
PANEL C: MOMENTUM 1991 2004 

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

0,0042 0,0042 0,0054 0,0057 
MOM 

(0,95) (1,13) (1,70)* (1,95)* 

0,0015 0,0019 0,0026 0,0032 
GAN 

(0,34) (0,44) (0,61) (0,73) 

-0,0027 -0,0023 -0,0028 -0,0025 

J=3 

PER 
(-0,41) (-0,36) (-0,46) (-0,42) 

0,0062 0,0066 0,0073 0,0067 
MOM 

(1,23) (1,50) (1,85)* (1,85)* 

0,0039 0,0037 0,0044 0,0041 
GAN 

(0,9) (0,86) (1,04) (0,97) 

-0,0023 -0,0029 -0,0029 -0,0025 

J=6 

PER 
(-0,33) (-0,44) (-0,45) (-0,40) 

0,0085 0,0096 0,0091 0,0081 
MOM 

(1,67)* (2,04)** (2,08)** (1,91)* 

0,0058 0,0062 0,0061 0,0055 
GAN 

(1,35) (1,45) (1,42) (1,32) 

-0,0027 -0,0033 -0,003 -0,0025 

J=9 

PER 
(-0,38) (-0,50) (-0,46) (-0,38) 

0,0102 0,0099 0,0081 0,0073 
MOM 

(1,92)* (2,01)** (1,70)* (1,58) 

0,007 0,0064 0,0056 0,005 
GAN 

(1,63) (1,5) (1,31) (1,19) 

-0,0032 -0,0035 -0,0025 -0,0023 

J=12 

PER 
(-0,45) (-0,51) (-0,37) (-0,34) 
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TABLA 2 
En el panel A de esta tabla se presentan las rentabilidades medias mensuales de las cinco carteras 
formadas atendiendo a la  coasimetría (CSK), así como la diferencia entre la rentabilidad de la cartera 
con menor y mayor coeficiente de coasimetría y su correspondiente estadístico t. Además se recogen los 
valores medios de cada una de las carteras para los coeficientes β, coasimetría y cocurtosis. Los valores 
del estadístico t aparecen  destacados con * los significativos al 10% y con ** los significativos al 5%. 
En el  panel B se presentan los mismos resultados para carteras formadas atendiendo a la cocurtosis. 

 
PANEL A: Carteras  clasificadas por coasimetría. 

 RENT BETA COSKEW COKURT 
BAJA CSK 0,0189 1,129 -0,173 0,362 

C2 0,0127 1,201 -0,081 0,057 
C3 0,0103 1,203 -0,022 -0,216 
C4 0,0102 1,184 0,043 -0,482 

ALTA CSK 0,0085 1,227 0,120 -0,634 
BAJA – ALTA 0,0104    

T STAT 2,93**    

 
Panel B: Carteras clasificadas por cocurtosis. 

 RENT BETA COSKEW COKURT 
BAJA CKT 0,0097 1,146 0,022 -0,856 

C2 0,0124 1,178 0,002 -0,496 
C3 0,0122 1,173 -0,030 -0,199 
C4 0,0133 1,217 -0,047 0,097 

ALTA CKT 0,0134 1,255 -0,058 0,503 
BAJA - ALTA -0,,036    

T STAT -1,13    
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TABLA 3 
En la presente tabla se muestran las rentabilidades medias mensuales de las carteras formadas de 
forma independiente atendiendo  a la coasimetría(CSK) y a la cocurtosis (CKT) durante el periodo 
comprendido entre enero de 1982 y mayo de 2004. Además de la diferencia de medias entre las carteras 
con valores extremos de las variables, entre paréntesis aparecen los estadísticos t correspondientes a las 
diferencias entre las carteras extremas una vez tenida en cuenta la otra variable, los valores del 
estadístico aparecen  destacados con * los significativos al 10% y con ** los significativos al 5%. 

 
 

 CSK   

 BAJA MEDIA ALTA  BAJA - ALTA 

BAJA 0,01366 0,00877 0,00644  0,00721 

MEDIA 0,01724 0,00701 0,01042  0,00681 

CKT 

ALTA 0,01833 0,00922 0,01166  0,00666 

 CKT CSK 

 
ALTA - BAJA 0,00466 0,00045 0,00521 0,00344 

(1,29) 
0,00689 
(2,84)** 
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TABLA 4 
En el panel A de esta tabla se exponen los estadísticos descriptivos de los diferentes factores utilizados 
en el presente trabajo. (Mínimo, Máximo, Media, Desviación típica, Asimetría y Curtosis). En el panel 
B se encuentran los coeficientes de correlación de Pearson entre los diferentes factores. 
 
PANEL A: Estadísticos descriptivos de los factores utilizados. 

 Mínimo Máximo Media Desv. típ. Asimetría Curtosis 
RMRF -0,341 0,206 0,003 0,064 -0,631 3,308 
SMB -0,086 0,149 0,003 0,035 0,516 1,038 
HML -0,122 0,129 0,006 0,036 0,383 0,981 
SKS -0,114 0,161 0,007 0,042 0,493 1,351 

WML -0,314 0,240 0,014 0,072 -0,578 2,633 

 
PANEL B: Correlaciones de Pearson de los factores utilizados. 

 RMRF SMB HML SKS WML 
RMRF 1     
SMB 0,064 1    
HML 0,235 -0,003 1   
SKS -0,077 -0,009 -0,259 1  

WML -0,146 0,0561 -0,167 0,196 1 
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TABLA 5 
En la presente tabla se presentan los valores medios mensuales del coeficiente beta, así como de las 
características de coasimetría (CSK) y cocurtosis (CKT) para las cinco carteras formadas en base a 
rentabilidades pasadas con periodos de formación de J = 3, 6, 9, y 12. Así como un estadístico t de 
diferencia de medias entre las características de la cartera perdedora y ganadora para cada uno de los 
periodos de formación. Los valores de dicho estadístico  aparecen  destacados con * los significativos al 
10% y con ** los significativos al 5%. 

 
J= 3 BETA CSK CKT  J = 9 BETA CSK CKT 
PER 1,239 -0,0068 -0,2214  PER 1,259 0,0008 -0,1315 
C2 1,151 -0,0250 -0,1834  C2 1,189 -0,0040 -0,2752 
C3 1,136 -0,0363 -0,1409  C3 1,125 -0,0358 -0,1266 
C4 1,134 -0,0371 -0,0813  C4 1,131 -0,0312 -0,2298 

GAN 1,137 -0,0282 -0,1635  GAN 1,129 -0,0463 -0,0844 
T STAT (2,42)** (1,77)* (-0,73)  T STAT (3,15)** (3,77)** (-0,55) 

         
J = 6 BETA CSK CKT  J = 12 BETA CSK CKT 
PER 1,238 -0,0068 -0,1723  PER 1,275 0,0024 -0,1773 
C2 1,181 -0,0082 -0,2609  C2 1,183 -0,0028 -0,2927 
C3 1,120 -0,0422 -0,1054  C3 1,131 -0,0384 -0,0983 
C4 1,125 -0,0422 -0,1296  C4 1,102 -0,0364 -0,1597 

GAN 1,139 -0,0389 -0,1348  GAN 1,142 -0,0416 -0,1445 
T STAT (2,39)** (2,51)** (-0,44)  T STAT (3,17)** (3,40)** (-0,12) 
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TABLA 6 
La presente tabla presenta los valores de los coeficientes correspondientes a la estimación de los 
modelos de valoración de riesgo CAPM y CAPM ampliado con el factor de coasimetría que se han 
utilizado para explicar las rentabilidades de las diferentes estrategias de momentum. Además se 
presenta el valor del R cuadrado ajustado para cada una de las ecuaciones estimadas, así como el 
estadístico t correspondiente a cada coeficiente. Los valores de dicho estadístico  aparecen  destacados 
con * los significativos al 10% y con ** los significativos al 5%. 
 

 
  K=3 K=6 K=9 K=12 
  CAPM CAPMSKS CAPM CAPMSKS CAPM CAPMSKS CAPM CAPMSKS

0,011 0,009 0,010 0,008 0,009 0,008 0,009 0,007 
αmom 

(3.06)** (2.60)** (3.45)** (2.88)** (3.63)** (3.01)** (3.72)** (3.03)** 
-0,129 -0,118 0,010 -0,064 -0,053 -0,042 -0,082 -0,070 

βmom 
(-2.37)** (-2.19)** (-1.68)* (-1.44) (-1.32) (-1.06) (-2.29)** (-2.02)** 

 0,207  0,222  0,221  0,224 
βSKS  (2.54)**  (3.34)**  (3.73)**  (4.27)** 

J=3 

R2 0,021 0,037 0,01 0,043 0,007 0,049 0,019 0,076 
0,014 0,012 0,012 0,010 0,011 0,009 0,009 0,007 

αmom 
(3.60)** (3.06)** (3.46)** (2.85)** (3.46)** (2.78)** (3.17)** (2.46)** 
-0,122 0,012 -0,063 -0,047 -0,079 -0,063 -0,109 -0,094 

βmom 
(-2.07)** (-1.85)* (-1.14) (-0.88) (-1.58) (-1.30) (-2.44)** (-2.17)** 

 0,273  0,294  0,302  0,288 
βSKS  (3.11)**  (3.62)**  (4.13)**  (4.42)** 

J=6 

R2 0,016 0,043 0,005 0,045 0,009 0,062 0,022 0,082 
0,015 0,012 0,014 0,011 0,011 0,009 0,009 0,007 

αmom 
(3.56)** (2.99)** (3.68)** (3.00)** (3.29)** (2.59)** (2.92)** (2.18)** 
-0,094 -0,078 -0,095 -0,076 -0,114 -0,096 -0,134 -0,117 

βmom 
(-1.48) (-1.25) (-1.63) (-1.35) (-2.12)** (-1.84)* (-2.69)** (-2.43)** 

 0,313  0,356  0,339  0,332 
βSKS  (3.33)**  (4.16)**  (4.31)**  (4.58)** 

J=9 

R2 0,008 0,041 0,01 0,064 0,016 0,074 0,026 0,091 
0,014 0,011 0,012 0,009 0,009 0,007 0,008 0,005 

αmom 
(3.32)** (2.63)** (3.12)** (2.39)** (2.55)** (1.81)* (2.16)** (1.40) 
-0,134 -0,112 -0,125 -0,104 -0,124 -0,105 -0,140 -0,122 

βmom 
(-2.03)** (-1.76)* (-2.05)** (-1.77)* (-2.17)** (-1.89)* (-2.61)** (-2.34)** 

 0,413  0,401  0,378  0,361 
βSKS  (4.29)**  (4.51)**  (4.53)**  (4.61)** 

J=12 

R2 0,015 0,072 0,016 0,079 0,017 0,081 0,025 0,09 
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TABLA 7 
La presente tabla presenta los valores de los coeficientes correspondientes a la estimación de los 
modelos de valoración de riesgo de Fama-French y Fama-French ampliado con el factor de coasimetría 
que se han utilizado para explicar las rentabilidades de las diferentes estrategias de momentum. 
Además se presenta el valor del R cuadrado ajustado para cada una de las ecuaciones estimadas, así 
como el estadístico t correspondiente a cada coeficiente. Los valores de dicho estadístico  aparecen  
destacados con * los significativos al 10% y con ** los significativos al 5%. 
 

  K=3 K=6 K=9 K=12 
  FF FFSKS FF FFSKS FF FFSKS FF FFSKS 

0,011 0,009 0,011 0,009 0,011 0,009 0,010 0,008 
αmom 

(3.10)** (2.56)** (3.82)** (3.17)** (4.18)** (3.48)** (4.45)** (3.67)** 
-0,117 -0,115 -0,048 -0,046 -0,021 -0,019 -0,048 -0,046 

βmom 
(-2.10)** (-2,08)** (-1.05) (-1.02) (-0.52) (-0.48) (-1.33) (-1.30) 

0,215 0,217 0,091 0,093 -0,015 -0,013 -0,071 -0,069 
smom 

(2.20)** (2.24)** (1.14) (1.18) (-0.21) (-0.18) (-1.12) (-1.11) 
-0,150 -0,092 -0,231 -0,174 -0,237 -0,181 -0,239 -0,182 

hmom 
(-1.51) (-0,91) (-2.84)** (-2.10)** (-3.25)** (-2.44)** (-3.70)** (-2,79)** 

 0,189  0,186  0,184  0,187 
βSKS  (2.26)**  (2.74)**  (3.03)**  (3.50)** 

J=3 

R2 0,036 0,051 0,034 0,057 0,034 0,063 0,061 0,099 
0,015 0,013 0,014 0,012 0,013 0,011 0,012 0,009 

αmom 
(3.90)** (3.28)** (3.99)** (3.30)** (4.21)** (3.45)** (4.13)** (3.33)** 
-0,091 -0,089 -0,021 -0,018 -0,031 -0,029 -0,059 -0,057 

βmom 
(-1.51) (-1.48) (-0.37) (-0.33) (-0,62) (-0.58) (-1,34) (-1.31) 
0,074 0,076 -0,056 -0,053 -0,144 -0,141 -0,211 -0,209 

smom 
(0.69) (0.72) (-0.57) (-0.55) (-1.64) (-1.63) (-2.72)** (-2.75)** 
-0,255 -0,184 -0,300 -0,224 -0,321 -0,245 -0,317 -0,245 

hmom 
(-2.36)** (-1.66)* (-3.00)** (-2.21)** (-3.58)** (-2.70)** (-4.01)** (-3.06)** 

 0,236  0,248  0,251  0,237 
βSKS  (2.61)**  (2.97)**  (3.37)**  (3.62)** 

J=6 

R2 0,027 0,048 0,028 0,056 0,053 0,089 0,09 0,13 
0,016 0,014 0,016 0,014 0,014 0,012 0,012 0,010 

αmom 
(4.00)** (3.36)** (4.39)** (3.62)** (4.21)** (3.43)** (4.02)** (3.20)** 
-0,051 -0,049 -0,041 -0,037 -0,055 -0,052 -0,073 -0,070 

βmom 
(-0.79) (-0.76) (-0.69) (-0.65) (-1.03) (-0.99) (-1.50) (-1.48) 
-0,013 -0,010 -0,127 -0,124 -0,229 -0,226 -0,286 -0,283 

smom 
(-0.11) (-0.09) (-1.23) (-1.23) (-2.43)** (-2.46)** (-3.34)** (-3.39)** 
-0,321 -0,241 -0,375 -0,285 -0,380 -0,295 -0,380 -0,298 

hmom 
(-2.78)** (-2.04)** (-3.58)** (-2.68)** (-3.97)** (-3.05)** (-4.36)** (-3.39)** 

 0,264  0,297  0,278  0,270 
βSKS 

 (2.73)**  (3.41)**  (3.50)**  (3.74)** 

J=9 

R2 0,025 0,049 0,049 0,086 0,08 0,117 0,115 0,156 
0,017 0,014 0,015 0,012 0,013 0,010 0,011 0,008 

αmom 
(3.97)** (3.19)** (3.98)** (3.17)** (3.58)** (2.76)** (3.33)** (2.50)** 
-0,075 -0,072 -0,061 -0,057 -0,057 -0,054 -0,072 -0,068 

βmom 
(-1,13) (-1.10) (-0,99) (-0.95) (-1.01) (-0.97) (-1.37) (-1.34) 
-0,068 -0,065 -0,216 -0,212 -0,294 -0,291 -0,360 -0,357 

smom 
(-0.58) (-0.56) (-2,02)** (-2,03)** (-2.97)** (-3.01)** (-3.93)** (-3.99)** 
-0,425 -0,319 -0,430 -0,329 -0,430 -0,336 -0,423 -0,334 

hmom 
(-3.57)** (-2.65)** (-3,96)** (-2.99)** (-4.27)** (-3.30)** (-4.53)** (3.55)** 

 0,348  0,333  0,308  0,291 
βSKS 

 (3.53)**  (3.70)**  (3.69)**  (3.77)** 

J=12 

R2 0,051 0,09 0,072 0,115 0,097 0.138 0,13 0,171 
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TABLA 8 
El panel A recoge los resultados del análisis de regresión en dos etapas que se ha llevado a cabo 
durante el periodo comprendido entre enero de 1982 y mayo de 2004 utilizando diferentes modelos. 
Estos resultados corresponden a los coeficientes medios de las regresiones en sección cruzada, para 
cada uno de los modelos, así como su correspondiente estadístico t, entre paréntesis. Los valores de 
dicho estadístico  aparecen  destacados con * los significativos al 10% y con ** los significativos al 5%. 
El panel B recoge los resultados para el periodo comprendido entre enero de 1991 y mayo de 2004. 
 
Panel A:PERIODO 82 - 04 

MODELO CONSTANTE RMRF SMB HML SKS 
0,0360 -0,0334    

A – CAPM 
(2,94)** (-2,32)**    
-0,0006 0,0090   0,0317 

 B - CAPMSKS 
(-0,06) (0,73)   (3,29)** 
0,0148 -0,0109 -0,0044 -0,0356  

C- FF 
(1,54) (-0,98) (-0,51) (-3,25)**  
0,0052 -0,0040 0,0098 -0,0203 0,0246 

D – FFSKS 
(0,59) (-0,37) (1,20) (-2,11)** (3,06)** 

 

 
Panel B: PERIODO 91 - 04 

MODELO CONSTANTE RMRF SMB HML SKS 
0,0185 -0,0212    

A – CAPM 
(2,25)** (-1,66)*    
-0,0019 0,0068   0,0147 

 B - CAPMSKS 
(-0,23) (0,56)   (2,69)** 
0,0055 -0,0048 -0,0051 -0,0282  

C- FF 
(0,69) (-0,39) (-0,63) (-2,49)**  

-0,0011 0,0062 -0,0031 -0,0117 0,0122 
D – FFSKS 

(-0,16) (0,55) (-0,39) (-1,01) (2,36)** 
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TABLA 9 
Esta tabla recoge los resultados del análisis de regresión en dos etapas que se ha llevado a cabo 
durante el periodo comprendido entre enero de 1991 y mayo de 2004 utilizando diferentes modelos, y 
una metodología en la primera de las etapas del análisis de “regresiones rodantes”. Estos resultados 
corresponden a los coeficientes medios de las regresiones en sección cruzada, para cada uno de los 
modelos, así como su correspondiente estadístico t, entre paréntesis. Los valores de dicho estadístico  
aparecen  destacados con * los significativos al 10% y con ** los significativos al 5%. 
 

MODELO CONSTANTE RMRF SMB HML SKS 
0,0035 -0,0033    

A – CAPM 
(0,46) (-0,33)    
0,0005 -0,0009   0,0094 

 B - CAPMSKS 
(0,07) (-0,09)   (1,95)* 
0,0010 0,0086 -0,0118 -0,0068  

C- FF 
(0,15) (1,00) (-2,61)** (-1,22)  
0,0020 0,0071 -0,0135 -0,0065 0,0071 

D – FFSKS 
(0,31) (0,82) (-2,86)** (-1,16) (1,51) 
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TABLA 10 
En  esta tabla se presentan las rentabilidades medias mensuales de las cinco carteras formadas 
atendiendo al coeficiente β--, así como la diferencia entre la rentabilidad de la cartera con menor y 
mayor coeficiente  y su correspondiente estadístico t. En la segunda se recogen los resultados para la 
misma prueba sin tener en cuenta el 10% de títulos con mayor volatilidad. Además se recogen los 
valores medios de cada una de las carteras para los coeficientes β--, coasimetría (CSK) y 
cocurtosis(CKT). Los valores del estadístico t aparecen  destacados con * los significativos al 10% y con 
** los significativos al 5% 

 
 RENT RENT 0,9 β- CSK CKT 

BAJA β- 0,0139 0,0143 0,725 0,001 -0,179 
C2 0,0109 0,0146 1,045 -0,013 -0,147 
C3 0,0131 0,0101 1,217 -0,028 -0,096 
C4 0,0093 0,0094 1,366 -0,039 -0,191 

ALTA β- 0,0090 0,0135 1,607 -0,041 -0,256 
BAJA – ALTA 0,0049 0,07    

T STAT (1,17) (0,18)    
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TABLA 11 
En la presente tabla se muestran las rentabilidades medias mensuales de las carteras formadas de 
forma independiente atendiendo a la coasimetría y al coeficiente β-- durante el periodo comprendido 
entre enero de 1982 y mayo de 2004. Además de la diferencia de medias entre las carteras con valores 
extremos de las variables, entre paréntesis aparecen los estadísticos t correspondientes a las diferencias 
entre las carteras extremas una vez tenida en cuenta la otra variable, los valores del estadístico  
aparecen  destacados con * los significativos al 10% y con ** los significativos al 5%. 

 
 

 CSK   

 BAJA MEDIA ALTA  BAJA - ALTA 

BAJA 0,01675 0,00963 0,01368  0,00307 

MEDIA 0,01635 0,00929 0,00740  0,00896 
β-- 

ALTA 0,01621 0,00506 0,00602  0,01019 

 β-- CSK 

 
ALTA - BAJA  

-0,00054 
 

-0,00456 
 

-0,00766 -0,00425 
(-1,34) 

0,00741 
(3,04)** 
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TABLA 12 
En esta tabla se encuentran expuestos los coeficientes α (α = α0 + α1E(zt-1)) obtenidos para las 
diferentes series de rentabilidades en tiempo de calendario de las diferentes estrategias de momentum 
al ajustar los modelos de valoración del riesgo que incluyen información condicional. En el panel A se 
encuentran los resultados para el CAPM y el CAPM ampliado con el factor de coasimetría y en el panel 
B se encuentran expuestos los resultados para el modelo trifactorial de Fama-French y el mismo 
modelo ampliado con el factor de coasimetría. Además, entre paréntesis, se encuentran expuestos los 
correspondientes p valores asociados al test de Wald cuya hipótesis nula H0 : α0 + α1E(zt-1) = 0 .  
 
Panel A: Coeficientes α de los modelos CAPM y CAPM condicionales ampliado con 
coasimetría 

 K=3 K=6 K=9 K=12 
  CAPM CAPMS

KS CAPM CAPMS
KS CAPM CAPMS

KS CAPM CAPMS
KS 

0,0114 0,0097 0,0103 0,0084 0,0096 0,0077 0,0088 0,0069 
J=3 α 

(0,005) (0,019) (0,002) (0,014) (0,001) (0,009) (0,001) (0,009) 
0,0139 0,0117 0,0124 0,0098 0,0112 0,0086 0,0092 0,0067 

J=6 α 
(0,001) (0,011) (0,003) (0,019) (0,003) (0,021) (0,007) (0,049) 
0,0148 0,0121 0,0140 0,0109 0,0115 0,0086 0,0094 0,0066 

J= 9 α 
(0,002) (0,011) (0,001) (0,011) (0,004) (0,035) (0,015) (0,098) 
0,0144 0,0109 0,0124 0,0089 0,0095 0,0062 0,0076 0,0044 

J=12 α 
(0,003) (0,025) (0,007) (0,047) (0,038) (0,189) (0,098) (0,371) 

 
Panel B: Coeficientes α de los modelos Fama-French y Fama-French condicionales 
ampliado con coasimetría 

 K=3 K=6 K=9 K=12 
  FF FFSKS FF FFSKS FF FFSKS FF FFSKS 

0,0114 0,0096 0,0115 0,0095 0,0112 0,0092 0,0107 0,0087 
J=3 α 

(0,004) (0,017) (0,001) (0,005) (0,000) (0,002) (0,000) (0,001) 
0,0152 0,0128 0,0147 0,0119 0,0139 0,0111 0,0123 0,0097 

J=6 α 
(0,001) (0,005) (0,000) (0,005) (0,000) (0,003) (0,000) (0,004) 
0,0171 0,0141 0,0171 0,0138 0,0152 0,0120 0,0134 0,0103 

J= 9 α 
(0,000) (0,003) (0,000) (0,001) (0,000) (0,003) (0,000) (0,006) 
0,0175 0,0138 0,0164 0,0127 0,0139 0,0103 0,0121 0,0087 

J=12 α 
(0,000) (0,005) (0,000) (0,006) (0,001) (0,021) (0,002) (0,039) 
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