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MOVIMIENTOS ESTACIONALES EN EL MERCADO DE ACCIONES ESPANOL

Amado Peiré

RESUMEN

La estacionalidad existente en muchas bolsas mundiales parece contradecir la
hipétesis de eficiencia en los mercados de acciones. La bolsa espafiola no es una
excepcion. Por el contrario, presenta una acusada estacionalidad diaria y mensual.
Utilizando rendimientos diarios del periodo 1985-1992 y mensuales del periodo 1941-1991
se analiza dicha estacionalidad, proponiéndose algunas explicaciones.

ABSTRACT

The seasonality of rates of return, present in nearly all world stock markets, seems
to contradict the efficiency hypothesis. The Spanish case, with a marked daily and monthly
seasonality, is not an exception. This is analyzed using daily returns for the 1985-1992
period and monthly ones for the 1941-1991 period, providing some explanations.






1. INTRODUCCION.

A lo largo de las tltimas décadas la teorfa de los mercados de capitales eficientes
ha sido el paradigma de referencia de numerosos trabajos, tanto te6ricos como empiricos,
sobre el comportamiento de los mercados de valores y, muy especialmente, sobre las

cotizaciones de las acciones en las distintas bolsas.

Sin embargo, la hipétesis de eficiencia no estd exenta de problemas y dificultades.
Uno de los desafios mds importantes a los que se enfrenta es la estacionalidad existente
en numerosas bolsas internacionales. Por este motivo, ante la dificultad de reconciliar la
estacionalidad con la hipdtesis de eficiencia, el andlisis de la estacionalidad ha sido un
objetivo preferente de la investigacion empirica en los tltimos afios.

Alo largo de este trabajo analizaremos la fuerte estacionalidad que presenta nuestro
mercado de acciones. Para ello, en el apartado 2, revisaremos brevemente las aportaciones
existentes sobre este fendmeno. En el apartado 3 se describe la informacién estadistica
utilizada. En los apartados 4 y 5 analizaremos la estacionalidad diaria y mensual,
respectivamente, del mercado de acciones espaiiol, proponiéndose algunas explicaciones.
Por 1iltimo, en el apartado 6 se sintetizan las principales conclusiones alcanzadas.

2. LA ESTACIONALIDAD DE LOS MERCADOS DE ACCIONES.

De los diversos efectos estacionales detectados en los mercados de acciones, dos
son los que presentan mayor interés: el efecto lunes y el efecto enero. Este mayor interés
se debe a su importancia cuantitativa y a su gran difusién, manifestdndose en mercados

bien distintos.

Empecemos por el efecto lunes. Su observacién no es reciente, remontdndose, al
parecer, a Fields (1931), si bien ha sido en los iltimos afios cuando ha recibido gran
atencion (véase, por ejemplo, French, 1980, Lakonishok y Levi, 1982, e Ikenberry y
Lakonishok, 1988). Bédsicamente, este fendmeno consiste en que los rendimientos de los
lunes son significativamente menores que los de los restante dfas, llegando a ser
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significativamente menores que cero. A menudo, este efecto estacional se inscribe dentro
de un efecto méds amplio llamado efecto fin de semana (weekend effect o day-of-the-week
effect), ya que junto al efecto lunes, los rendimientos correspondientes al tltimo dia antes
del fin de semana -viernes o sdbado, dependiendo de bolsas y periodos- son

significativamente mayores que los de los restantes dias.

Un aspecto crucial del efecto lunes es que estd sumamente difundido, presentdndose
tanto en bolsas norteamericanas como en bolsas europeas o del sudeste asidtico (Jaffe y
Westerfield, 1985, Condoyanni, O’Hanlon y Ward, 1987 y Wong, Hui y Chan, 1992).
Muchas han sido las explicaciones propuestas para justificar este fendmeno estacional.
Estas se basan en puntos tan diversos como los distintos plazos de liquidacién para los
distintos dfas (Lakonishok y Levi, 1982), la asimetria temporal en la publicacién de la
informacién (Penman, 1987) o la concentracién de ciertas decisiones de los inversores en
el fin de semana (Miller, 1987), sin que ninguna de las explicaciones propuestas parezca

totalmente satisfactoria.

Existe un cierto paralelismo entre el efecto lunes y el efecto enero. De forma
similar a lo ocurrido con el efecto lunes, el descubrimiento del efecto enero se realizé hace
ya casi medio siglo por Wachtel (1942), pero ha sido posteriormente cuando, a la luz de
la hipétesis de los mercados eficientes, ha sido objeto de estudio detenido (Rozeff y
Kinney 1976 y Gultekin y Gultekin, 1983). Numerosos estudios realizados en distintas
bolsas concluyen que los rendimientos correspondientes a enero son significativamente
mayores que los de los restantes meses del afio. Esto es especialmente cierto respecto a
las acciones de empresas pequefias (Reinganum, 1981), concentrdndose este efecto, sobre
todo, en los primeros dias del mes de enero (Keim, 1983).

Las explicaciones propuestas hasta la fecha a este fendmeno han sido muy variadas,
destacando entre todas ellas dos lineas de trabajo: motivos fiscales (fundamentalmente
ventas para la realizacién de pérdidas con posterior compra) y aumentos en el riesgo. Sin
embargo, tampoco parece que ninguna de todas estas explicaciones pueda dar cuenta
adecuadamente de la naturaleza y envergadura de este fendmeno. En particular, por lo que
respecta a los motivos fiscales, hay que sefialar que el efecto enero también se da en paises
donde los incrementos patrimoniales derivados de la compraventa de acciones estdn o han
estado exentos de impuestos y en paises donde el afio fiscal no comienza en enero.

En lo que concierne al mercado de acciones eépaﬁol, Santesmases (1986) no detecta
estacionalidad en los rendimientos diarios, si bien en el periodo muestral que toma (2 de
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enero de 1979 a 30 de diciembre de 1983) no se realizé contratacién durante los lunes.
Por el contrario, utilizando el mismo periodo muestral, si que detecta estacionalidad
mensual -0, mejor, trimestral-, proponiendo inicialmente como explicacién de esta
estacionalidad las ventas para la realizacién de pérdidas, si bien concluye que ésta no debe
ser la tnica explicacién. Rubio (1986a y 1986b), desde la perspectiva del CAPM y
considerando el perfodo 1963-1982, muestra que enero es el tnico mes en el que la
rentabilidad compensa el riesgo, contribuyendo a ello especialmente las empresas
pequefias. Con datos mensuales del periodo 1970-1987, Basarrate y Rubio (1990)
encuentran estacionalidad en la prima de riesgo, que coincide con la de los rendimientos,
especialmente cuando se permite que las betas varien temporalmente. Bachiller (1992),
basindose en datos del perfodo 1971-1990, describe la existencia de un efecto enero
similar al de otras bolsas mundiales en trece de los veinte afios que considera. Por iltimo,
con observaciones diarias de los afios 1988-1989, Pefia (1992) no detecta ningun efecto
fin de semana, pero, en cambio, si que sefiala que los rendimientos de los jueves son

anormalmente elevados.

3. SERIES DE RENDIMIENTOS.

A lo largo de las pdginas siguientes vamos a analizar tanto la estacionalidad diaria
como la mensual. Para ello utilizaremos rendimientos diarios y mensuales del mercado de
acciones espafiol. Respecto a los rendimientos diarios, se disponia del indice general diario
de la Bolsa de Madrid para el periodo comprendido entre el 2 de enero de 1985 y el 30
de septiembre de 1992. Este indice se construye a partir de los indice diarios de valores,
incorporando correcciones por el pago de dividendos y por las ampliaciones de capital. Al
excluir, por motivos obvios, los sdbados y domingos del perfodo sefialado anteriormente,
se tiene que éste abarca un total de 2021 dias. De este modo la serie del indice general
diario consta de 2021 valores, de los que 101 son valores faltantes (missing values) debido
a los dias en los que no ha habido sesién de contratacién en la Bolsa de Madrid.

A partir de esta serie se generé la serie de rendimientos diarios a través de

diferencias logaritmicas. Es decir mediante




IGD,

), (1]
IGD,

R, = log(

donde R, es el rendimiento correspondiente al dia z e IGD, es el indice general diario
correspondiente a ese mismo dfa. Aquellos rendimientos cuyo cémputo suponia la
utilizacién de algtin valor faltante en la serie del indice general diario, se han considerado,
a su vez, valores faltantes. La serie asf obtenida se extiende desde el dfa 3 de enero de
1985 (jueves) hasta el dfa 30 de septiembre de 1992 (miércoles) y consta de 1.840
observaciones, una vez excluidos los valores faltantes. Conviene sefialar que la serie de
rendimientos estd integrada exclusivamente por rendimientos diarios (devengados en un
tinico dfa natural), excepto todos los rendimientos imputados a los lunes que han sido
devengados a lo largo de tres dias naturales.

Por lo que respecta a los rendimientos mensuales, éstos se han obtenido a partir
del indice largo total general, elaborado por la Bolsa de Madrid, que corrige los efectos
del pago de dividendos y de las ampliaciones de capital (véase Bolsa de Madrid, 1977 y
1988). Este indice se ha deflactado dividiendo entre el fndice mensual de precios (indice
de coste de la vida hasta diciembre de 1975 y, posteriormente, mediante el indice de
precios al consumo). A partir del indice largo total general deflactado se ha obtenido la
serie de rendimientos mensuales reales mediante diferencias logaritmicas. La serie asi
obtenida consta de 612 observaciones, correspondientes a cada uno de los doce meses de

los cincuenta y un afios comprendidos entre 1941 y 1991.

Obsérvese que las series de rendimientos no corrigen el riesgo. Un primer motivo
para ello es que ésta es la practica mds frecuente en los estudios sobre estacionalidad
disponibles para otros mercados de acciones, permitiendo asi las comparaciones
internacionales. Pero sobre todo, el motivo fundamental reside en el hecho de que el
riesgo no parece ser un factor explicativo de la rentabilidad en la bolsa espafiola. Incluso,
paradGjicamente, parecen mantener una relacién negativa. A esta conclusién llegan
diversos autores desde enfoques muy distintos: Bergés (1984), Rubio (1986b y 1986¢),
Peir6 (1991) y Gallego, Gémez y Marhuenda (1991).



4. ESTACIONALIDAD DIARIA.

Un primer fenémeno estacional que se desprende del cuadro 1 consiste en que la
desviacion tipica parece ser significativamente mayor para los rendimientos
correspondientes al lunes que para los restantes dias. Podriamos pensar en contrastar
formalmente la igualdad de varianzas mediante el conocido contraste F de la razén de
varianzas. Sin embargo este estadistico puede ser poco robusto a la no normalidad y la
evidencia empirica nos lleva a rechazar contundentemente la distribucién normal de los
rendimientos diarios (véase Peird, 1992). Para solucionar este problema Box (1953) (véase
Kendall, Stuart y Ord, 1987) propuso corregir los grados de libertad del numerador y
denominador, v; y v,, respectivamente, de acuerdo con

(n,-1)

Vi ] 1+£__3 ’ [2]
2

para i=1y 2 y donde n; es el mimero de observaciones de cada submuestra y c es el
coeficiente de curtosis de la distribucién. El valor del estadistico F obtenido al contrastar
la igualdad de varianzas de los rendimientos de los lunes con los de los restantes dias es
1,84.

INDICE GENERAL MADRID
Rendimientos diarios
Periodo muestral: 3 de enero de 1985 a 30 de septiembre de 1992

LU MA MI Ju VI NL TD
Obs. 364 377 377 362 360 1476 1840
Med. 2,9E-3 -5,7E-4 -5,3E-4 -3,9E-4 7,8E-4 -1,8E-4 4,2E-4
D.T. 0,0145 0,0114 0,0098 0,0114 0,0103 0,0107 0,0117
Fiige {Mp=Hpm} = 20,207. Nivel signif. critico: < 0,0001
Faisss {Ho=Mua=Hy~M=Hy} = 5,893, Nivel signif. critico: 0,0001

CUADRO 1. Estadisticos de la distribucién muestral de los rendimientos diarios. Para cada uno de los dias
de contratacién, asf como para los dfas distintos de lunes (NL) y para todos los dfas (TD), se indica el
mimero de observaciones disponibles, la media y la desviacién tipica muestral. En la parte inferior figuran
los valores de los estadfsticos F correspondientes a las hipétesis nulas indicadas entre llaves, asf como sus
respectivos niveles de significacién criticos.




Este valor supone un nivel de significacién critico prdcticamente nulo, adin con la
correccién indicada en [2] utilizando la curtosis muestral. Idénticos resultados se obtienen
aplicando el contraste de Levene modificado, tanto si usamos la media convencional como
la media truncada en un 10% (véase Brown y Forsythe, 1974). En consecuencia, podemos
concluir que la varianza de los rendimientos de los lunes es mucho mayor que la de los

restantes dias.

Este resultado es 16gico en la medida en que los rendimientos de los lunes han sido
generados a lo largo de un periodo de tres dfas naturales, mientras que los restantes
rendimientos han sido generados a lo largo de un solo dia natural. Pero podemos invertir el
enfoque del problema y plantearnos si, aun siendo la varianza de los rendimientos de los
lunes significativamente mayor que la de los restantes dias, no resulta menor de lo que cabia
esperar. En principio, se podfa suponer que la varianza de los rendimientos de los lunes debe
ser el triple de la de los restantes dias (o todavia mayor si tenemos en cuenta que los
rendimientos estdn correlacionados). Sin embargo, tal y como hemos visto, €l cociente de

varianzas muestrales es menor que dos.

Esto puede ser explicado por el hecho de que probablemente el volumen de
informacién relevante para los mercados de acciones que se produce durante los sdbados y
domingos sea inferior al de los dfas laborables. Por otra parte, este resultado esta en sintonia
con lo observado por French y Roll (1986) para la bolsa de Nueva York. Estos autores
muestran que en el NYSE la varianza de los rendimientos de los lunes es muy inferior al
nimero de dfas transcurridos desde el tltimo dfa de contratacién multiplicado por la varianza
de un dfa convencional (en el NYSE se realizé contratacién en los sébados hasta 1952). Mas
sorprendente aun, los citados autores muestran que en 1968, cuando el NYSE cerré los
miércoles, la varianza de los jueves era apenas superior a la de los dfas convencionales. Esto
ha llevado a algunos autores a preguntarse si no es la propia negociacién la que provoca la

variabilidad de los rendimientos.

Otro fenémeno estacional de los rendimientos diarios que se aprecia en el cuadro 1 -
y, posiblemente, el mds llamativo a primera vista- es que en los lunes los rendimientos son
mucho mayores que en los restantes dfas de la semana. En la parte inferior del citado cuadro
se presentan los estadisticos F correspondientes al contraste de las hipdtesis nulas de ausencia
de efecto lunes (igualdad entre la esperanza de los rendimientos de los lunes, pry, ¥ la

esperanza de los rendimientos de los restantes dias, pp),
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Hy: ppy = By s [3]

y de ausencia de estacionalidad (igualdad de las esperanzas de los rendimientos de cada uno

de los dias),

Hy: By = Pyu = Mg = Pyu = Pip - [4]

Los niveles de significacion criticos que se obtienen nos llevan a rechazar contundentemente
la igualdad de la esperanza de los rendimientos de los lunes y la de los restantes dias, asi
como la igualdad de esperanzas de los rendimientos de cada uno de los dias.

Centrdandonos ahora en el primero de estos contrastes, es bien sabido que en estas
circunstancias el estadistico F, o, equivalentemente, el estadistico t de comparacién de medias
en dos poblaciones, es aceptablemente robusto a la no normalidad (véase Scheffé, 1959). Sin
embargo supone que la varianza de los rendimientos de los Iunes y de los no lunes es la
misma. Y acabamos de ver que existe una fuerte evidencia empirica -y motivos razonables-

de que no es asi.

Por lo tanto debemos hacer un contraste de igualdad de esperanzas, siendo las
varianzas distintas y desconocidas, como también es desconocido el cociente de varianzas.
Este es el conocido problema de Behrens-Fisher, que ha sido objeto de gran atencién por
numerosos estadisticos pero que carece de un tratamiento enteramente satisfactorio. Para
salvar este problema, podemos realizar el contraste suponiendo conocido el cociente de las
varianzas (varianza de los rendimientos de los lunes, o%,, entre la varianza de los
rendimientos de los dias distintos de lunes, o%;), §, mediante

By = Bz
M1 1 B3]
o | —+
TLU 6TNL
con
(T, - D67y +(T,, - 1)56%; 6]

Ty + Ty~2)

A A
donde py, y my son las medias muestrales de los rendimientos de los lunes y de los dias
A A
distintos de lunes, ¢,, y &, las estimaciones de sus varianzas y T,;, y T, son los
respectivos niimeros de observaciones, para distintos valores plausibles de 8. En el cuadro
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2 se presentan los resultados obtenidos, pudiéndose observar que para aceptar la hipdtesis
nula de igualdad de esperanzas, al nivel de significacién de 0,05, la varianza de los
rendimientos de los lunes deberia valer, aproximadamente, 9 veces la varianza de los
rendimientos de los dias distintos de lunes (3 veces en términos de desviacion tipica), lo que
no parece en absoluto razonable a la vista de las desviaciones tipicas muestrales.

6 t N.S.C.
1 4,51 0,000
2 3,66 0,000
3 3,14 0,002
4 2,79 0,005
9 1,95 0,052
16 1,49 0,136

CUADRO 2. Para cada valor de 6 se
presenta el estadistico t, obtenido segiin las
expre-siones [S] y [6] y su nivel de
significacidn critico asociado.

~ Estos resultados, sin embargo, no agotan el problema. Es sabido que los rendimientos
diarios presentan autocorrelacién, especialmente de orden uno, derivada fundamentalmente
de la contratacién no simultdnea. Por consiguiente, serfa deseable que el contraste tuviera en
cuenta, ademds de la heteroscedasticidad, esta autocorrelacion.

Con este objetivo, cambiaremos de enfoque y abordaremos el problema desde la
perspectiva del andlisis de regresién. En el cuadro 3 se presentan los resultados obtenidos al

regresar los rendimientos diarios frente a un conjunto de cinco variables ficticias indicativas
del dia de la semana (LU, MA, MI, JU y VI) sin incluir término constante,

R, = By LU+ By MA,+ By ML+, JU+ By VIt u, . [71
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Variable dependiente: R,

Rendimientos diarios
Periodo muestral: 3 de Enero de 1985 a 30 de Septiembre de 1992

Observaciones utilizadas: 1840

VARIABLE COEFICIENTE ERROR ESTANDAR t-RATIO
LU 0,00287 0,00082 3,500
MA -0,00057 0,00058 -0,985
MI -0,00053 0,00053 -0,987
Ju -0,00039 0,00054 -0,715
VI 0,00078 0,00051 1,536

X% {Bro= (BatBartBrutByy) /4) = 14,144. Nivel signif. critico: 0,0002
X% {BLv=Br=By~B=By} = 15,006. Nivel signif. critico: 0,0047

CUADRO 3. Regresion de los rendimientos diarios frente a un conjunto de cinco variables ficticias
indicativas del dfa de la semana. Los errores estdndar se han obtenido aplicando los procedimientos
descritos en White (1980) y Hansen (1982) para corregir los efectos de la heteroscedasticidad y de
la autocorrelacion. Los t-ratios corresponden al contraste de nulidad de los respectivos pardmetros.
En la parte inferior figuran los valores de los estadisticos x> correspondientes a las restricciones sobre
los coeficientes indicadas entre 1laves, asf como sus respectivos niveles de significacién criticos.

Como ya se ha sefialado anteriormente, al presentar los rendimientos heteroscedasticidad y
autocorrelacion, los errores estdndar convencionales no serdn apropiados y, en consecuencia,
los contrastes de hip6tesis tampoco serdn validos. Por este motivo, siguiendo a White (1980)
y Hansen (1982), se ha estimado la matriz de varianzas-covarianzas del vector de estimadores

mediante
Var(p = XX QX071
con
.k T
Q=Y Yux/x u,_ [°]
i=—k t=1

y donde B8 = (B.y By Bur By By)’, X es la matriz de regresores, T es el nimero de
observaciones, ii, es el 7-ésimo residuo y x, es el t-ésimo vector (1 x 5) de regresores en [7],
habiéndose tomado k=5. Los errores estdndar asi computados son estimadores consistentes
de las desviaciones tipicas de los estimadores de los pardmetros. Asi mismo, en dicho
cuadro, también se adjuntan los valores de los estadisticos correspondientes a los contrastes

de las hipdtesis nulas de ausencia de efecto lunes,
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(Baa*Brur*Brv* By [10]

Hy: By = 4
y de ausencia de estacionalidad,
Hy: By = Byy = Bag = By = By [11]

Téngase en cuenta que al utilizar la estimacion [8] de la matriz de varianzas-covarianzas de
los estimadores, estos estadisticos ya no siguen una distribucién F, sino que siguen
asintéticamente, bajo la hipétesis nula, una distribucién x> Los resultados obtenidos muestran
nuevamente con claridad que la esperanza de los rendimientos de los lunes es mayor que la
de los restantes dias, contrariamente al efecto lunes que se produce en muchas otras bolsas

mundiales.

Al igual que con la desviacién tipica, se podria pensar que este resultado es debido
a que los rendimientos de los lunes han sido devengados a lo largo de tres dfas. Sin embargo
esta explicacion se revela errénea tan pronto como reparemos en que la media de los
rendimientos de los dias distintos de Iunes es negativa, tal y como se refleja en el cuadro 1.

Pensamos que la causa de esta fuerte estacionalidad reside en los sistemas de
liquidacidn existentes en la bolsa espafiola a lo largo de estos afios. Hasta el 25 de noviembre
de 1991, las operaciones se liquidaban el viernes de la semana siguiente a la fecha de
contratacion, lo que permitia la préctica -denominada coloquialmente semaneo- de liquidar
por diferencias las operaciones realizadas dentro de una misma semana. Al no exigir ningiin
desembolso, propiciaba las compras en lunes de muchos agentes para proceder a la venta a
lo largo de la misma semana. Desde el dia 25 de noviembre de 1991, se instaurdé un nuevo
sistema de liquidacién que fijaba un plazo de siete dias hdbiles para la liquidacién. De este
modo las operaciones contratadas en lunes se liquidan el miércoles de la semana siguiente,
las realizadas en martes el jueves de la semana siguiente y asi sucesivamente.

Para comprobar si ésta es la causa de que los rendimientos de los lunes sean mayores
que los de los restantes dias, hemos repetido el andlisis anterior dividiendo el periodo
muestral en dos subperiodos, delimitados por el cambio en el procedimiento de liquidacién.
Los resultados se recogen en los cuadros 4 y 5. En ellos se puede comprobar que,
efectivamente, los rendimientos de los lunes en ambos subperiodos son bien diversos.
Mientras que con el anterior sistema de liquidacién eran los mayores, una vez implantado

el nuevo sistema han pasado a ser los menores.
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INDICE GENERAL MADRID
Rendimientos diarios

Periodo muestral: 3 de enero de 1985 a 22 de noviembre de 1991

LU MA MI JU VI NL TD

Obs. 324 335 334 322 321 1312 1636
Med. 3,7E-3 -4,9E-4 -3,5E~4 -3,3E-4 6,2E-4 -1,4E-4 6,1E-4
D.T. 0,0147 0,0116 0,0094 0,0115 0,0105 0,0108 0,0118

Fii¢ {Mi=Uy} = 27,837, Nivel signif. critico: < 0,0001
Foie {Mur=Hy=Hyr-Hp=Hy} = 7,414. Nivel signif. critico: < 0,0001

Periodo muestral: 25 de noviembre de 1991 a 30 de septiembre de 1992

LU MA MI Ju VI NL D

Obs. 40 42 43 40 39 164 204
Med. -3,6E-3 -1,2E-3 -1,9E-3 -8,9E-4 2,2E-3 -5,0E-4 =-1,1E-3
D.T. 0,0107 0,0103 0,0125 0,0103 0,0088 0,0106 0,0107

Fione {Mi=Hm} = 2,850. Nivel signif. critico: 0,0929
Fii00 M=M= y= =My} = 1,565. Nivel signif. critico: 0,1852

CUADRO 4. Estadfsticos de la distribucién muestral de los rendimientos diarios. Para cada
subperfodo y para cada uno de los dias de contratacién, asf como para los dias distintos de lunes (NL)
y para todos los dfas (TD), se indica el nimero de observaciones disponibles, la media y la desviacién
tipica muestral. En la parte inferior figuran los valores de los estadisticos F correspondientes a las
hipétesis nulas indicadas entre llaves, asi como sus respectivos niveles de significacién criticos.
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Variable dependiente: R,
Rendimientos diarios

Subperiodo: 3 de Enero de 1985 a 22 de Noviembre de 1991
Observaciones utilizadas: 1636

VARIABLE COEFICIENTE ERROR ESTANDAR t=-RATIO
LU 0,00367 0,00086 4,252
MA -0,00049 0,00062 -0,791
MI -0,00035 0,00054 -0,657
Ju -0,00033 0,00058 -0,561
VI 0,00062 0,00054 1,139

%% {Bo=(Byu+BrtBtBy) /43 = 19,640. Nivel signif. critico: < 0,0001
% {Bo=By.=By=B,,=By+ = 20,655. Nivel signif. critico: 0,0004

Subperiodo: 25 de Noviembre de 1991 a 30 de Septiembre de 1992
Observaciones utilizadas: 204

VARIABLE COEFICIENTE ERROR ESTANDAR t-RATIO

LU -0,00363 0,00171 -2,123

MA -0,00120 0,00156 -0,768

MI -0,00186 0,00204 -0,913

Ju -0,00090 0,00157 -0,572

VI 0,00217 0,00151 1,434
2% {Br= (BpatBastBrutBuw) /4 = 4,358, Nivel signif. critico: 0,0368
2% {B.=Bu=Bu~B,=Bw} = 8,268. Nivel signif. critico: 0,0822

CUADRO 5. Regresién de los rendimientos diarios frente a un conjunto de cinco variables ficticias
indicativas del dfa de la semana. Los errores estdndar se han obtenido aplicando los procedimientos
descritos en White (1980) y Hansen (1982) para corregir los efectos de la heteroscedasticidad y de
la autocorrelacién. Los t-ratios corresponden al contraste de nulidad de los respectivos pardmetros.
En la parte inferior figuran los valores de los estadisticos x> correspondientes a las restricciones sobre
los coeficientes indicadas entre llaves, asf como sus respectivos niveles de significacién criticos.
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Por consiguiente, detrds del perfodo muestral se ocultan dos subperfodos de
comportamientos diametralmente opuestos. Los elevados rendimientos de los lunes anteriores
a noviembre de 1991 se debian al procedimiento de liquidacién empleado. Sin embargo, con
el nuevo sistema que no induce ninguna asimetrfa temporal, y con las debidas precauciones
que impone el reducido niimero de observaciones, se observa un efecto lunes -o, mejor, un
efecto fin de semana- similar al de muchas bolsas mundiales.

Una preocupacion constante del andlisis anterior ha sido la utilizacién de métodos
estadisticos y econométricos robustos ante las caracteristicas que presentan los rendimientos
de las acciones. En este mismo sentido nos podemos preguntar si, aun asf, los resultados
obtenidos no vienen determinados por un nimero relativamente reducido de observaciones
extremas, habituales en las series de rendimientos de acciones que presentan una alta
curtosis. Para disipar estas dudas hemos repetido el andlisis excluyendo los rendimientos de
mayor valor absoluto, hasta reducir el tamafio muestral en un 5% y en un 10%. Los
resultados que se obtienen con estas nuevas muestras son muy similares a los obtenidos con

la muestra completa.

Por otra parte, resulta pertinente plantearse si las conclusiones alcanzadas se
mantienen en subperiodos mds cortos. Para ello, hemos repetido el andlisis de los
rendimientos diarios para cada uno de los afios naturales comprendidos entre 1985 y 1990,
asi como para 1991 hasta el cambio del sistema de liquidacién. Los resultados apuntados
anteriormente se mantienen en précticamente todos los subperiodos. De hecho, en todos
ellos, los rendimientos de los lunes son los mayores, salvo en 1986, afio en que son

ligeramente inferiores a los de los viernes.
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5. ESTACIONALIDAD MENSUAL.

A la vista de los resultados presentados en el cuadro 6, se observa la existencia de una
clara estacionalidad en los rendimientos mensuales. El principal fenémeno estacional reside
en el hecho de que los rendimientos correspondiente al mes de enero son muy superiores a
la media de los restantes meses, al igual que ocurre en la mayorfa de mercados
internacionales, si bien en el mercado espafiol parece presentar una forma mds acusada. Una
intuicién de la magnitud de la estacionalidad nos la da el hecho de que si excluimos los
meses de enero y febrero, el rendimiento mensual real medio se vuelve negativo, o, en otras
palabras, toda la rentabilidad proviene de los dos primeros meses del afio. De esta forma se
puede afirmar que un inversor que hubiera seguido afio tras afio la estrategia de comprar una
cartera acorde con la composicién del indice general, a finales de diciembre para venderlas
a finales del mes de febrero siguiente habria obtenido una rentabilidad mayor que aquel que
hubiera mantenido su inversién ininterrumpidamente. Centrdndonos ahora en el mes de
enero, sus rendimientos son, con diferencia, los mayores. De hecho, el 85’6% de la
rentabilidad real del perfodo muestral proviene exclusivamente de dicho mes (cociente entre
la suma de los rendimientos de enero y la suma de los rendimientos de todos los meses

incluido enero).

INDICE LARGO TOTAL
Rendimientos mensuales reales
Periodo: enero de 1941 a diciembre 1991

Media D.T. Media D.T.
ENERO 0,0231 0,0505 JULIO 0,0145 0,0469
FEBRERO 0,0145 0,0512 AGOSTO 0,0119 0,0498
MARZO -0,0005 0,0615 SEPTIEMBRE -0,0148 0,0546
ABRIL 0,0066 0,0460 OCTUBRE -0,0141 0,0642
MAYO -0,0100 0,0365 NOVIEMBRE -0,0106 0,0422
JUNIO 0,0031 0,0390 DICIEMBRE 0,0033 0,0390
Fies {Hev=Hae} = 9,746. Nivel signif. critico: 0,0019
Fien {HMev=Hp=-..=Hp} = 3,311. Nivel signif. critico: < 0,0002

CUADRO 6. Estadfsticos de la distribucién muestral de los rendimientos mensuales reales. Para cada
uno de los meses del afio se indica la media y la desviacion tipica. En la parte inferior figuran los
valores de los estadfsticos F correspondientes a los contrastes de las hipStesis nulas de igualdad de
esperanzas entre el mes de enero y los meses distintos de enero y a la igualdad de las esperanzas de
todos los meses, as{ como sus respectivos niveles de significacion criticos.
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Al contrastar formalmente la igualdad de esperanzas entre los rendimientos
correspondientes al mes de enero y los correspondientes a los restantes meses, nos
enfrentamos a problemas similares a los expuestos mds arriba para los rendimientos diarios:
no normalidad de los rendimientos (si bien el alejamiento de la normalidad es menor que en
el caso de los rendimientos diarios; véase Peird, 1992) y presencia de autocorrelacién’.,

Por ello, procediendo también de forma similar a la llevada a cabo con los
rendimientos diarios, en el cuadro 7 se presentan los resultados de la regresién de los
rendimientos mensuales frente a las doce variables ficticias indicativas del mes (EN, FE, ...
y DI) sin término constante y aplicando de nuevo los procedimientos de White (1980) y
Hansen (1982) para obtener asf estimadores consistentes de los errores estdndar, aun bajo
heteroscedasticidad y autocorrelacién’. Los valores de los estadisticos x2 nos permiten
confirmar la existencia de un fuerte efecto enero en la bolsa espaifiola.

No disponemos de ninguna explicacién totalmente satisfactoria de este fenémeno. No
se debe a la existencia de valores anémalos, manteniéndose cuando excluimos el 5% y el
10% de los rendimientos de mayor valor absoluto. Tampoco parece que sea totalmente
explicable por incrementos en el riesgo (véase Rubio 1986b y 1986¢). Se podria pensar que
al haberse cambiado durante parte del periodo muestral la base del indice general diario cada
final de afio, esto podria haber provocado efectos psicolégicos en los inversores que
explicara, en alguna medida, la importancia del efecto enero en la bolsa espafiola. Sin
embargo, esta explicacién (que, en cualquier caso, contradice la hipétesis de eficiencia) no
parece enteramente satisfactoria, ya que este efecto enero no es exclusivo del periodo en el
que se cambiaba la base del indice general.

Del andlisis por subperiodos se tiene que en la bolsa espafiola el efecto enero se
produce, fundamentalmente, en la segunda mitad de la muestra. Ello nos impide descartar
los motivos fiscales. Pero mds que en las ventas para la realizacién de pérdidas (fax loss
selling), hipdtesis que presenta notables dificultades tedricas (véase Lakonishok y Smidt,

' Los rendimientos mensuales presentan una estructura de autocorrelacién sorprendente:
correlaciones significativas para los retardos uno, cinco, seis, once y doce. Véase Bergés (1984) y
Peiré (1990 y 1991).

? A diferencia de los rendimientos diarios, la evidencia empirica no permite afirmar la existencia
de heteroscedasticidad (no condicional) en los rendimientos mensuales. De hecho, cuando utilizamos
los errores estindar MCO convencionales, el ratio t correspondiente a enero de la regresién efectuada
en el cuadro 7 es 3’36, mientras que al obtener los errores estdndar corrigiendo exclusivamente los
efectos de la heteroscedasticidad, el ratio t toma el valor 3°30.
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Variable dependiente: R,

Rendimientos mensuales reales

Periodo: enero de 1941 a diciembre de 1991
Observaciones utilizadas: 612

VARIABLE COEFICIENTE ERROR ESTANDAR T-RATIO

EN 0,02312 0,0097 2,382

FE 0,01450 0,0075 1,939

MR -0,00049 0,0062 -0,080

AB 0,00655 0,0056 1,179

MA -0,00997 0,0062 -1,612

JN 0,00311 0,0052 0,594

JL 0,01452 0,0068 2,122

AG 0,01190 0,0083 1,437

SE -0,01476 0,0076 -1,934

oc -0,01405 0,0081 -1,730

NO -0,01063 0,0072 -1,484

DI 0,00330 0,0062 0,535
12 {Bav=(Brs+Bpt- - -+Bp;) /11y = 8,613, Nivel signif. critico: 0,0033
%y {Bev=Bm=-..=Bp} = 101,196, Nivel signif. critico: < 0,0001

CUADRO 7. Regresién de los rendimientos mensuales reales frente a un conjunto de doce variables
ficticias indicativas del mes. Los errores estdndar se han obtenido aplicando los procedimientos
descritos en White (1980) y Hansen (1982) para corregir los efectos de la heteroscedasticidad y de
la autocorrelacién. Los t-ratios corresponden al contraste de nulidad de los respectivos pardmetros.
En la parte inferior figuran los valores de los estadisticos x* correspondientes a las restricciones sobre
los coeficientes indicadas entre llaves, asf como sus respectivos niveles de significacion criticos.

1984), quizd debamos pensar en la préctica de algunos agentes, en ciertos momentos del
periodo muestral, de no figurar como propietarios de acciones al final del afio. Por otra
parte, los meses que presentan rentabilidades mayores coinciden o son inmediatamente
posteriores a aquellos en los que las percepciones salariales asi como ciertas retribuciones
del capital como los dividendos son mayores. De esta forma, la estacionalidad en variables
como, por ejemplo, algunos agregados monetarios (véase Sastre, 1990), puede haber incidido
en la estacionalidad de los rendimientos bursdtiles. En cualquier caso, es necesaria una mayor

investigacidn sobre estos dos aspectos.
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6. CONCLUSIONES.

En este trabajo hemos analizado la estacionalidad de nuestro mercado de acciones,

prestando especial atencién a la validez de los contrastes bajo las caracteristicas de la

distribucién de los rendimientos.

El mercado de acciones espaiiol presenta fuertes movimientos estacionales, tanto de

cardcter diario como mensual, mds acusados atn que los de la mayorfa de bolsas mundiales.
Ante el desafio que este hecho supone para la hipdtesis de eficiencia y/o racionalidad de los
mercados de valores, nos hemos interrogado por las causas de dicha estacionalidad,
apuntando algunas explicaciones. Entre los principales resultados alcanzados cabe mencionar

los siguientes:

Los rendimientos de los lunes presentan distinta variabilidad a la de los restantes dfas.
Sin duda, la explicacién de este fendmeno reside en el mayor intervalo temporal
desde el cierre del viernes al cierre del lunes, asf como en la menor generacién de

informacion relevante para los mercados de acciones en sébados y domingos.

A lo largo del perfodo muestral utilizado, los rendimientos de los lunes han sido
superiores a los de los restantes dfas. Pero dentro de este intervalo encontramos dos
pautas de comportamiento bien diferentes. Hasta noviembre de 1991, fecha en que
se cambié el procedimiento de liquidacién de operaciones, los rendimientos de los
lunes son muy superiores, mientras que a partir de esa fecha, son significativamente
inferiores, siendo este tltimo comportamiento muy similar al de otros mercados
internacionales. De este modo, cabe atribuir la fortisima estacionalidad diaria
existente hasta noviembre de 1991 a los procedimientos de liquidacién entonces

vigentes.

Por ultimo, los rendimientos de enero son significativamente mayores que los de los
restantes meses, hasta el punto que se puede afirmar que casi toda la rentabilidad del
mercado de acciones espafiol en el tltimo medio siglo proviene de dicho mes. No
disponemos de ninguna explicacion satisfactoria a este fenémeno, si bien determinadas
précticas de ocultacion fiscal asi como la estacionalidad en algunos agregados

monetarios podrian desempefiar algin papel.
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