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RESUMEN

Este trabajo presenta evidencia consistente con la importancia que se suele atribuir a los condicionantes
fiscales en relacién a la inversién con riesgo. Los resultados empiricos obtenidos mediante una metodologia
apropiada para situaciones en las que se desconoce con exactitud la llegada de nueva informacion al mercado
y donde la fecha de los anuncios se produce en el mismo momento para todas las acciones, muestran
reacciones significativas ante cambios en la legislacion fiscal sobre ganancias de capital. Asimismo, los resul-
tados sugieren la existencia de un margen de maniobra para profundizar en el desarrollo fiscal que favorezca
la inversiéon en renta variable.
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EL EFECTO DE LOS ANUNCIOS DE CAMBIOS EN
LA LEGISLACION FISCAL SOBRE LAS
GANANCIAS DE CAPITAL EN LOS PRECIOS DE
LOS ACTIVOS FINANCIEROS

I. INTRODUCCION

Uno de los aspectos centrales de la econo-
mia de la regulacién consiste en conocer si las
posibles acciones reguladoras tienen efectos
beneficiosos sobre los agentes econémicos
afectados por dicha regulacién. El anilisis eco-
némico tradicional utiliza las ideas de la eco-
nomia del bienestar para discernir las posibles
repercusiones sociales de las diversas medidas
reguladoras.

Sorprendentemente, los andlisis de la eco-
nomia de la regulacién han ignorado, en gran
medida, datos financieros que, sin embargo,
tienen por su calidad y precisién un enorme
potencial para analizar el impacto de las me-
didas reguladoras en las expectativas de los
agentes econémicos y en su bienestar.

Un cambio legislativo en la imposicién sobre
las ganancias de capital lo podemos entender
como una variacion en la regulacion fiscal con
potenciales repercusiones sobre las expectati-
vas de los agentes financieros y, consecuente-
mente, sobre su actuacién en los mercados de
valores. Una forma interesante de analizar la
importancia que tiene la legislacion fiscal sobre
plusvalias en los precios de los activos finan-
cieros consiste en estudiar como dichos pre-
cios reaccionan ante el anuncio de un cambio
relevante en la legislacion tributaria sobre las
ganancias de capital. En definitiva, la disponibi-
lidad de datos financieros precisos y numero-
sos permite, en principio, estudiar la repercu-

sién que los cambios legislativos de caricter
fiscal tienen sobre las expectativas de los agen-
tes. :

Este trabajo se centra en los cambios anun-
ciados a lo largo de 1990 en relacién a la reforma
de la imposicion personal sobre la renta y el pa-
trimonio. De particular interés para este proyec-
to son los cambios propuestos en la legislacion
que afecta a las variaciones patrimoniales. Asi, la
idea de este proyecto consiste en estudiar la re-
accion de los precios de las acciones ante la lle-
gada de nueva informacién que implicaba cambios
en la legislacion existente hasta 1990 sobre va-
riaciones patrimoniales.

La gran dificultad con la que se enfrenta un
trabajo de estas caracteristicas se basa en la
practica imposibilidad de conocer con exacti-
tud la llegada de la nueva informacién al mer-
cado. Los continuos rumores y declaraciones
de diversa indole que acompafiaron a los sig-
nificativos cambios en la legislacién fiscal a lo
largo de 1990 implican considerables dificulta-
des en la interpretacién de los resultados em-
piricos. Declaraciones contradictorias entre las
autoridades legislativas incorporan complica-
ciones adicionales en el andlisis al no resultar
claro si el mercado las debia interpretar como
signos positivos de cambio o si, por el con-
trario, el mercado deberia hacer una lectura
negativa de los mismos.

El trabajo desarrolla una metodologia esta-
distica que pretende corregir este tipo de di-



ficultades. Asimismo, es crucial notar que la
fecha de un posible cambio en la legislacion
fiscal es la misma para todas las acciones. Estas
dos caracteristicas, nos obliga a utilizar una
metodologia diferente de la habitual en los es-
tudios sobre la llegada de nueva informacién
a los mercados'. En particular, cabe sefialar
que empleamos una metodologia multivariante
bajo ecuaciones aparentemente no relaciona-
das que permite contrastar hipotesis conjuntas
cuando la fecha de los anuncios es la misma
para todas las empresas y cuando resulta dificil
concretar la fecha en la que se produjo la lle-
gada de la nueva informacién.

Los resultados muestran la importancia que
la legislacién fiscal sobre plusvalias tiene sobre
el comportamiento del mercado de valores.
Sin embargo, es preciso sefialar que las dificul-
tades anteriores impiden que se detecten re-
sultados significativos cuando empleamos fe-
chas de anuncios individuales. Por el contrario,
la utilizaciéon de bloques de fechas que incor-
poren cualquier tipo de comentario sobre los
posibles cambios fiscales reflejan de forma sig-

' Los denominados «event studies» en terminologia in-
glesa.

nificativa importantes impactos de los cambios
en la legislacién fiscal sobre los precios de las
acciones.

Este trabajo estd dividido en seis seccio-
nes. La segunda secciéon describe los cam-
bios producidos en la legislacién fiscal y los
identifica por las fechas en que fueron anun-
ciados en la prensa mds significativa del pais.
Los datos utilizados se presentan en la ter-
cera seccién. Asimismo, esta seccion des-
cribe la formacién de carteras de activos fi-
nancieros que empleamos en los resultados
empiricos, asi como las caracteristicas prin-
cipales de estas carteras. La cuarta parte
contiene una descripcion de la metodologia
estadistica empleada en el trabajo y de una
serie de resultados previos que necesitamos
conocer para implantar dicha metodologia
estadistica. La quinta secciéon presenta los
resultados empiricos sobre los efectos de
los anuncios de cambios en la legislacion fis-
cal sobre plusvalias en los precios de las ac-
ciones. Finalmente, la sexta seccion presenta
las conclusiones mas relevantes del trabajo.



2. CAMBIOS EN LA LEGISLACION
FISCAL

El tratamiento fiscal de las variaciones pa-
trimoniales ha sido tradicionalmente critica-
do en nuestro pais. En junio de 1990 se pu-
blicé el Libro Blanco sobre la reforma de la
imposicion personal sobre la renta y el pa-
trimonio. El primer anuncio sobre el conte-
nido preciso del mismo llegé a la prensa el
16 de junio de 1990. Esta es una de las fe-
chas claves para el estudio que proponemos
realizar.

En el apartado que contiene el Libro Blanco
sobre las variaciones patrimoniales se hace una
critica de la situacién existente hasta ese mo-
mento y se proponen una serie de mejoras
enmarcadas en los objetivos siguientes:

a) Simplificar el sistema existente hasta
ese momento.

b) Integrar las plusvalias en la estructura
progresiva del IRPF, teniendo en cuenta su ca-
racter de renta irregular de génesis plurianual.

¢) Tomar en consideracién tanto las plus-
valias como las minusvalias, evitando siempre
la compensacion de minusvalias netas con
otras fuentes de renta.

d) Limitar el conjunto de fenémenos eco-
némicos considerados fiscalmente como plus-
valias.

Lo importante, desde el punto de vista de
nuestro trabajo, es que las medidas concretas
propuestas para el logro de los cuatro objeti-
vos anteriores, mejoraban considerablemente
el tratamiento de las plusvalias. Por tanto, la
llegada de esta informacion al mercado parece
que deberia impactar favorable y significativa-
mente a los precios de las acciones mas di-
rectamente afectadas por un mejor trato fiscal.
Desafortunadamente, anuncios de estas carac-

teristicas no implican, contrariamente a lo que
podamos pensar, reacciones positivas en los
precios de los activos financieros sometidos a
fuertes cargas impositivas. Si durante los meses
o dias anteriores a la aparicion definitiva del
Libro Blanco, los comentarios de las autorida-
des legislativas contenian mensajes incluso mds
positivos para el tratamiento de las plusvalias
que el finalmente reflejado en el Libro Blanco,
las reacciones de los precios de las acciones
podrian ser negativas. Estas reacciones negati-
vas podrian ser absolutamente plausibles a pe-
sar de las mejoras en el trato de las plusvalias
sobre |a situacién anterior a la aparicion del
Libro Blanco. Sin duda, lo relevante son las
expectativas de los agentes sobre el contenido
del Libro Blanco. Si lo finalmente anunciado el
16 de junio de 1990 no resultaba tan satisfac-
torio para el mercado bursétil como se podria
esperar, las reacciones de los precios no serian
necesariamente positivas. Al contrario, se pro-
ducirfan reacciones negativas en los precios de
los activos.

En cualquier caso, es interesante presentar
algunos de los comentarios que aparecieron el
16 de junio en los tres periddicos utilizados
en nuestro andlisis, El Pais, Expansion y Cinco
Dias. En particular, El Pais sefalaba que el tra-
tamiento fiscal de las plusvalias serd totalmente
modificado en el nuevo impuesto sobre la renta.
Cinco Dias, por su parte, enfatizaba que el Li-
bro Blanco establece un tipo maximo de tributa-
cion para las plusvalias del 35%. Finalmente, Ex-
pansién, en su primera pégina, sefialaba que
Hacienda rebaja drasticamente la fiscalidad sobre
las plusvalias.

Nétese que, ademas de la dificultad sefialada
en el parrafo anterior, el mercado podria ha-
ber incorporado estas noticias con anteriori-
dad si las filtraciones sobre lo que finalmente
se anunciaria en el Libro Blanco se hubiesen
producido con la regularidad e intensidad su-
ficientes.



Asimismo, es importante sefialar que las
propuestas del Libro Blanco no tenian un ca-
ricter de imperativo legal, aunque permitian
entrever el espiritu de la reforma que se pen-
saba llevar a cabo. En este sentido, la primera
noticia sobre el contenido del anteproyecto de
ley sobre la reforma del IRPF aparecié el 12
de julio de 1990. Finalmente, la noticia sobre
la aprobacién del Consejo de Ministros de di-
cho anteproyecto aparecié en prensa el 28 de
julio de ese mismo afio. Estas son las fechas
claves del trabajo y sobre las que se llevard a
cabo el estudio econométrico propuesto mas
adelante. Este anteproyecto confirma la modi-
ficacion radical del sistema de tributacion de
las plusvalias existentes, aunque al mismo tiem-
po restringe las ventajas en el IRPF propuestas
en el Libro Blanco con el fin dltimo de man-
tener la recaudacion.

Otras fechas de potencial interés son el 16 y
el 19 de julio de 1990. El 16 de julio se anunciaba

que Hacienda pensaba rebajar las retenciones por
rentas de capital. Una vez mds, esta noticia podria
tener consecuencias negativas, ya que el |9 de
mayo anterior se habfan produciodo una serie
de noticias que implicaban un mejor tratamiento
de las retenciones que el sugerido el 16 de julio.
Por otra parte, el |9 de julio se anunciaba que
el nuevo IRPF reduciria la fiscalidad de los fondos
de inversion.

En definitiva, la cuestion de la reaccidon de
los precios de las acciones que cotizan en el
mercado bursitil ante esta serie de noticias se
convierte en un tema empirico. Es claro que
una interpretacion a priori de dichas noticias
resulta mucho mas compleja de lo que cabria
esperar. Los resultados empiricos de la quinta
seccion facilitaran las conclusiones sobre la in-
terpretacion que hizo el mercado sobre las
mismas, asi como sobre la relevancia del tra-
tamiento fiscal de las plusvalias para el merca-
do de valores.



3. LOS DATOS
3.1. Rendimientos diarios de carteras
de acciones

En los trabajos empiricos que estudian la
reaccion de los precios ante la llegada de nue-
va informacion, es importante disponer de una
base de datos de rendimientos diarios donde
pueda reflejarse con precision el impacto de
un determinado anuncio.

Para este trabajo disponemos de una mues-
tra diaria de 92 acciones que cotizan en el
mercado continuo espafiol para el periodo
comprendido entre el 19 de abril de 1990 y
el 8 de junio de 1993 % Estos datos compren-
den las cotizaciones diarias de apertura, cierre,
maximo, minimo, asi como el volumen de pe-
setas efectivas negociadas y el nimero de ti-
tulos contratados diariamente. Esto supone un
total de 789 observaciones para cada accién
de la muestra, aunque no todas ellas tienen
los datos completos debido a las diferentes
fechas de entrada en el mercado continuo. Asi-
mismo, hemos recogido los dividendos paga-
dos por las empresas de la muestra durante
dicho periodo y la informacién sobre los de-
rechos de suscripcién necesaria para calcular
los rendimientos totales diarios que serdn la
base del estudio.

Una de las mds importantes conjeturas de
nuestra investigacion, tal como hemos comen-
tado anteriormente, se basa en que existirdn
unas determinadas acciones cuyos rendimien-
tos (precios) reaccionarian en mayor medida
ante cambios favorables (o desfavorables) en
la legislacion fiscal sobre plusvalias. Asi, accio-
nes cuyos rendimientos tienen un importante
porcentaje proveniente de los dividendos pa-
gados, no deberian experimentar, ante cam-
bios legislativos en el tratamiento fiscal de las

? Estos datos fueron facilitados por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. Los autores agradecen a dicha

plusvalias, una reaccién tan acusada como
aquellas otras acciones cuyos rendimientos
provienen en su mayor parte de ganancias de
capital. De la misma forma, acciones que for-
man parte de estrategias de contratacién que
tratan de optimizar las ventajas de tipo fiscal
que ofrece la legislacién tributaria también de-
berian ser de especial interés en un trabajo de
estas caracteristicas. Finalmente, el tamafio,
medido por la capitalizacién bursatil de las ac-
ciones, ha representado una forma tradicional
de clasificar a las acciones que cotizan en el
mercado de valores al ser una variable asocia-
da con el riesgo bursétil y con la liquidez de
contratacién que incorporan dichas acciones.

Estas consideraciones nos han llevado a uti-
lizar carteras de acciones en nuestra investi-
gacion empirica en lugar de acciones indivi-
duales, ya que resulta relativamente sencillo
formar grupos homogéneos, facilitando la in-
terpretacion de los resultados empiricos. En
particular, hemos formado carteras de accio-
nes segun la relacion dividendo/precio de las
diferentes acciones de la muestra en cada afio,
asi como en base al potencial de contratacion
impositiva de las mismas y en funcién de la
capitalizacion bursdtil. A continuaciéon pasamos
a describir el proceso de formacién de dichas
carteras y las caracteristicas principales de las
mismas.

Para realizar la clasificacion en términos de
la relacién dividendo/precio, calculamos los di-
videndos brutos por accién pagados por cada
empresa de la muestra para cada afio entre
1989 y 1992. Estos dividendos los dividimos
por el precio final de cada una de las acciones
en el Gltimo dia de contratacién de cada uno
de dichos afios. Asi, disponemos de la relaciéon
dividendo/precio de cada accién y en cada afio
desde 1989 a 1992, Al final de cada uno de
dichos afios, todas las acciones se clasificaron

institucion el acceso al banco de datos del mercado con-
tinuo.



de menor a mayor relacion dividendo/precio
y fueron distribuidas en cinco carteras deno-
minadas DY, DY2, DY3, DY4 y DY5, donde
DY incorpora las acciones que no pagaron
dividendos y aquellas otras acciones que pagan
menos dividendos en relacion a sus precios.
Por otra parte, DY5 son las acciones que tie-
nen un alto dividendo en relacién a sus precios
y que, por lo tanto, dependen en menor me-
dida de las ganancias de capital como forma
de obtener rendimientos bursitiles.

En segundo lugar, queremos clasificar accio-
nes que presentan una alta probabilidad de ser
negociadas por motivos principalmente rela-
cionados con estrategias de inversién imposi-
tivas. Asi, en cada afio necesitamos clasificar a
todas las acciones disponibles de acuerdo con
su potencial de contratacién impositiva. En
nuestro trabajo se empleard la medida del po-
tencial de contratacién impositiva (PCI) utili-
zada por Basarrate y Rubio (1994a). En par-
ticular, dicha medida se obtiene como el co-
ciente entre el precio final del afio y el precio
méximo a lo largo de ese mismo afio para cada
una de las acciones disponibles en la muestra.
En definitiva, el valor miximo que puede al-
canzar esta medida es uno, resultando un co-
ciente mas bajo cuanto mayor sea el potencial
de contratacion impositiva de cada titulo. Asi,
la medida puede escribirse como *:

cii= PFINAL i\ Noe=1989, .., 1992
P MAXIMO.
(1

De esta manera, formamos cinco carteras
clasificando las acciones individuales segin su
potencial de contratacion impositiva durante
cada uno de los afios disponibles en la muestra.

3 La racionalidad de esta medida estd intimamente co-
nectada con el comportamiento del mercado bursitil al
final y principio de cada afio. En este trabajo, la utilizamos
como una medida de caracter mds general en cuanto a
los efectos potenciales que un cambio en la legislacion

En otras palabras, como disponemos tanto del
precio maximo como del precio final de todas
las acciones individuales en cada afo, somos
capaces de calcular el PCl dado por la expre-
sion (). Asi, para cada afio establecemos una
clasificacion de todas las acciones de menor a
mayor PCl que nos permite asignar cada ac-
cion individual a una de las cinco carteras for-
madas segin este criterio. Estas carteras se
denominan PClI, PCI2, PCI3, PCI4 y PCI5. De
esta forma, la cartera denominada PCII con-
tiene las acciones con un PCI particularmente
bajo, lo que implica tener un alto potencial de
contratacion impositiva. Son, en definitiva,
aquellas acciones que han experimentado una
mayor caida en sus precios desde el momento
en que tuvieron su precio maximo del afio has-
ta el final de dicho afo. Por otra parte, la car-
tera denominada PCI5 contiene las acciones
con una menor probabilidad de ser negociadas
por razones impositivas. Son las que han ex-
perimentado una menor caida de sus precios
desde el méximo nivel del afio.

Finalmente, una manera alternativa de for-
mar carteras consista en observar la capitali-
zacion bursitil de cada empresa al final de cada
afio y asignar dichas acciones a un determinado
nimero de carteras. En nuestro caso, se de-
cidid construir cinco carteras segln el criterio
de la capitalizacién bursatil que denominamos
MVI, MV2, MV3, MV4 y MV5. Asi, la cartera
MVI contiene las acciones de menor capitali-
zacion, mientras que la cartera MV5 se forma
con las acciones de mayor tamafio.

Es importante sefialar que los componentes
tanto de las carteras basadas en el potencial
de contratacion impositiva como de las carte-
ras que utilizan la capitalizacion bursitil, asi co-

fiscal sobre ganancias de capital tenga en los rendimientos
de los activos financieros. Véase Basarrate y Rubio
(1994a) para una explicacion dertallada de la relevancia
de esta medida.



mo de las carteras construidas segin el co-
ciente dividendo/precio varfan de afio en afio.
En definitiva, aunque sus componentes pueden,
en principio, ser muy diferentes de afio en afio,
sus caracteristicas de potencial de contratacién
impositiva, tamafio y cociente dividendo/precio
permanecen inalterables.

Por otra parte, disponemos de dos indices
de mercado calculados a partir de los rendi-
mientos disponibles en cada mes de las accio-
nes mencionadas anteriormente. Asi, el primer
indice supone que cada una de las acciones de
la muestra recibe una ponderacién diferente
de acuerdo con su valor de mercado o capi-
talizacién al final del afio precedente al célculo
de los rendimientos diarios. Este indice lo de-
nominamos VW. El segundo indice supone que
todas las acciones tienen en cada dia la misma
ponderacién. En definitiva, este indice que de-
nominamos EW, no es mds que la media arit-
mética de los rendimientos de todas las accio-
nes con datos disponibles en cada dia*.

Las caracteristicas mas relevantes de estas
carteras y que resumen su comportamiento
durante el periodo muestral aparecen en los
diversos paneles del cuadro |. En el panel A
se presentan los rendimientos medios y auto-
correlaciones de las cinco carteras formadas
seglin el cociente dividendo/precio. A pesar de
la baja significatividad de los rendimientos, pue-
de observarse un claro patrén de comporta-
miento en las cinco carteras. Los rendimiento
medios aumentan monoétonamente desde la
carteras DY| hasta la cartera DY5. En con-
creto, sus rendimientos anualizados varian des-
de un —24 por ciento para la cartera DY | hasta
un 8 por ciento para la cartera DY5. Asimis-
mo, sus rendimientos presentan la habitual au-
tocorrelacién de primer orden. Sin duda, re-
sulta sorprendente el comportamiento tan di-

* Los nombres VW y EW provienen de la terminologia
inglesa «Value-Weighted» y «Equally-Weighted» respec-
tivamente.

ferente que han tenido las acciones que coti-
zan en el mercado bursitil en términos de la
cantidad pagada de dividendos en relacion a
sus precios.

El panel B contiene los mismos estadisticos
para las carteras formadas segin la capitaliza-
cién bursétil. De nuevo, aparece un claro pa-
trén en el comportamiento de las carteras. Las
acciones de mayor tamafio son las Unicas que
presentan, en promedio, rendimientos positi-
vos. Este resultado tiene cierto interés al con-
tradecir lo que se conoce como «efecto ta-
mafioy, caracteristica que habia dominado el
panorama bursatil espafiol en las dltimas déca-
das®.

Finalmente, el panel C sugiere un patrén de
comportamiento similar al encontrado por Ba-
sarrate y Rubio (1994a) para el periodo entre
1976 y 1991. Las empresas que no se utilizan
en las estrategias fiscales al final y principio de
cada afio (PCI5) obtienen, en promedio, ren-
dimientos superiores a los de las empresas con
alto potencial de contratacién impositiva
(PCII).

En resumen, las empresas que pagan menos
dividendos (en relacion a sus precios), las em-
presas de menor tamafo y las empresas con
una alta probabilidad de formar parte de es-
trategias fiscales son las acciones que obtienen,
en promedio, rendimientos mds bajos.

Finalmente, en el panel D se aprecia que,
para el mercado en agregado, el pericdo mues-
tral disponible tuvo unos resultados medios
negativos. Dado el mayor peso relativo de las
acciones mds pequefias en el indice EW que
en el indice VW, no debe resultar sorpren-
dente el peor resultado promedio del indice
EW.

5 Segun el denominado efecto tamafio las empresas pe-
quenas han obtenido sistematicamente rendimientos su-
periores a los rendimientos de las empresas de mayor
tamafio, incluso una vez que se ha ajustado por el riesgo.



3.2. La rotacion del volumen de
contratacion

En un trabajo reciente, Basarrate y Rubio
(1994b) analizan la evidencia existente sobre
la importancia que tienen las motivaciones fis-
cales en el volumen de negociacién del mer-
cado bursitil. Los resultados sugieren que el
impacto de las estrategias fiscales en el volu-
men de contrataciéon de las acciones es rele-
vante, especialmente durante los meses finales
de cada afio.

Dada esta evidencia, este trabajo incorpora
un andlisis sobre los efectos que tienen los
anuncios de los cambios en la legislacion fiscal
sobre plusvalias en el volumen de contratacién
de los valores. Dicho volumen lo entendemos
como el nimero de titulos negociados por ca-
da accién en cada dia. Sin embargo, parece
evidente que esta medida deberia ajustarse por
el tamafio de cada empresa en términos del
nimero de acciones desembolsadas que dicha
empresa posea. Asi, definimos la rotacién dia-
ria para cada accién i como:

Numero de titulos negociados en el dia t
Numero de titulos desembolsados en el dia t—|

()

Con estos datos podemos obtener la rota-
cién media diaria del mercado en su conjunto
como:

ROT =

N

| .

Ront _—— Z ROTlI
N 3)

De la misma forma, calculamos la rotacion
diaria de las diferentes carteras formadas segun
los criterios descritos en los parrafos anterio-
res. Los resultados sobre la rotacién media de
las carteras y del mercado durante el periodo
muestral aparecen en el cuadro 2.

Una vez mids podemos apreciar claros pa-
trones en el comportamiento medio tanto en
términos de rotaciéon como de nimero de ti-
tulos negociados. En particular, las carteras
que, en promedio, han obtenido un mayor ren-
dimiento durante el periodo muestral, DYS5,
MV5 y PCI4-PCI5, son las que presentan un
volumen de negociaciéon mas alto. Sin embargo,
una vez que dicho volumen se ajusta por el
nimero de acciones desembolsadas, encontra-
mos que, en promedio, las acciones con mayor
rotacién diaria son las que pagan menos divi-
dendos, las de menor tamafio y las que tienen
una mayor probabilidad de ser negociadas por
motivos fiscales. Incluso, en el panel D del cua-
dro 2, observamos que el mercado en su con-
junto tiene una rotacién media diaria inferior
a la que presentan dichas carteras.

Tanto las medidas de rendimiento diario co-
mo de rotacion diaria de las diferentes carteras
forman la base de datos con la que se lleva a
cabo esta investigacién.



4. METODOLOGIA ESTADISTICA Y
RESULTADOS PREVIOS

4.1. Metodologia estadistica

La literatura financiera, muy influenciada por
la economia de la informacion, tiene una gran
tradicién en estudiar los efectos que diversos
tipos de anuncios sobre las empresas tienen
sobre sus precios. Un ejemplo tradicional con-
siste en estudiar cémo los cambios significati-
vos de los dividendos que deciden pagar las
empresas afectan a los precios de sus acciones.
Es decir, se trata de conocer el impacto de la
llegada de nueva informacién en los precios de
los activos financieros. Lo habitual en estos ca-
sos es estimar el llamado modelo de mercado
para cada activo i

R = o4 + BI R me + & (4)
con datos que incluyen el periodo de tiempo
que contiene el suceso de interés (la llegada de
nueva informacién). En (4), R;; es el rendimiento
diario de la empresa i y Ry es el rendimiento
diario del mercado. Los rendimientos en exce-
so de la muestra de empresas utilizadas por
haber efectuado todas ellas un cambio de las
mismas caracteristicas (cambio en el dividendo
pagado), se miden como los residuos de la re-
gresiéon (4) alrededor del suceso. Dichos resi-
duos se promedian tranversalmente en la mues-
tra teniendo en cuenta que cada suceso ocurre
en un momento temporal diferente para cada
empresa analizada. La hipotesis nula de que el
promedio de excesos de rendimientos en el
momento del anuncio es cero se realiza me-
diante una estimacién transversal de la desvia-
cion estindar de los residuos de la regresion
(4). Esta metodologia supone que los residuos
son independientes y estdn identicamente dis-
tribuidos.

El tipo de anuncio que nosotros propone-
nos realizar en este trabajo tiene una serie de
caracteristicas especiales que dificultan e inva-

lidan, de hecho, la metodologia tradicional des-
crita brevemente en el parrafo anterior. En
particular, debemos mencionar tres aspectos
claves que deben tenerse en cuenta al estudiar
un cambio regulatorio como el propuesto en
este trabajo:

1) No podemos saber con exactitud el
momento en que se produce un cambio en las
expectativas de los agentes. No existe una Gni-
ca fecha que esté bien definida y que, por tan-
to, pueda interpretarse como el momento del
anuncio. Ante cambios legislativos de estas ca-
racteristicas lo habitual es encontrarse con una
sucesion de anuncios todos relevantes para la
informacion que queremos incorporar en
nuestro andlisis sobre los precios de los acti-
vos. En la misma linea, este tipo de sucesos
vienen acompafados por multiples negociacio-
nes entre las partes afectadas lo que implica
que el acontecimiento estudiado ha podido ser
anticipado antes de la fecha empleada como la
fecha del suceso en el andlisis estadistico.

2) No estd claro, en principio, que el efec-
to del cambio en la legislacion estudiado afecta
de manera similar a todas las empresas de la
muestra, Dada esta asimetria de las conse-
cuencias del cambio, los estadisticos habituales
tenderdn a rechazar la hipdtesis nula en un
nimero excesivo de ocasiones. En otras pala-
bras, las expectativas sobre los residuos (los
excesos de rendimientos) tienen una probabi-
lidad positiva de ser diferentes en la muestra
transversal de empresas. Asimismo, la varianza
de los residuos serd diferente entre las em-
presas estudiadas.

3) Finalmente, la fecha en que se produce
elllos anuncios sobre un cambio legislativo
es/son la misma para todas las empresas en la
muestra. Asi, los residuos utilizados mediante
la regresion (4) no serdn independientes. No
podremos atribuir necesariamente los posibles
efectos en los precios al cambio legislativo ana-
lizado.



Para evitar los problemas anteriores el tipo
de metodologia multivariante que proponemos
es la siguiente: se trata de parametrizar los
excesos de rendimiento, §,, en ecuaciones co-
mo:

Ric = 0lg + 0y Do+ 0112 DLUN +

+k k n
+ 2 B0 Rmese + 2 Bt Rmerre Doe+ X 8ia D + e
=t t=—k a=|

donde, Dy, es igual a | para cada observacién
entre el primer anuncio sobre el suceso ana-
lizado y la ultima observacién en la muestra
y cero para cualquier otra observacién. De
esta forma permitimos que las alfas y las be-
tas en la regresién anterior cambien cuando
se haya producido un cambio de regulacién
fiscal significativo. Es de destacar que la beta
del activo i mide el riesgo no diversificable
que tiene dicho activo. Desde este punto de
vista, parece adecuado admitir cierta flexibi-
lidad en el modelo de forma que cambios
potenciales en el riesgo de los activos como
consecuencia del nuevo marco legal sean re-
cogidos en el andlisis. El sumatorio relacio-
nado con las betas se incluye para corregir
por la falta de sincronizacién en la cotizacién
de las acciones en relacién al indice bursitil.
La variable ficticia DLUN, es uno si el dia
en que observamos el rendimiento es lunes
y cero en caso contrario. Diversos autores
han argumentado que los lunes existe una
estacionalidad muy importante en el precio
de los activos financieros. Como los datos
que utilizaremos en nuestro andlisis serdn
rendimientos diarios de activos que cotizan
en el mercado continuo espafiol, nos parece
necesario reconocer la estacionalidad ante-
rior en nuestro estudio. Finalmente, si exis-
ten n anuncios, a = |, .., n, relacionados
con el suceso que analizamos, cada D, es
igual 2 uno en el momento en que se pro-
duce un anuncio y cero en caso contrario.
De esta forma, &, representa el impacto del
anuncio a en el activo i, lo que, en definitiva,

mide el exceso de rendimiento del activo i
como consecuencia de un anuncio sobre el
suceso estudiado.

Cuando las variables explicativas son las
mismas para cada uno de los N activos en la
muestra tenemos un sistema de ecuaciones
que podemos representar como:

Ri=ati0+ o)) Do+ o2 DLUN, +

+h k n
+2 Btlo Roese+ 2 ﬁl:' | Rmeesc Doc+ 2 dia Dac + @

=L =k a=|

R = otno + ot Do + o2 DLUN, +
tle k n
+2 BENO Remere + Y B:NI Rinetst Doc+ 2 Ona Dac+ e
=t t=—k a=|
(6)

El sistema de ecuaciones (6) puede estimar-
se simultdneamente mediante el procedimiento
de ecuaciones aparentemente no relacionadas
de Zellner.

Este enfoque del problema permite que los
excesos de rendimientos (deltas) sean diferen-
tes entre las empresas de la muestra. En cada
ecuacion, suponemos que los residuos son in-
dependientes y estdn idénticamente distribui-
dos, pero su varianza puede variar entre las
diferentes ecuaciones del sistema. También su-
ponemos que entre las ecuaciones (entre las
empresas) las covarianzas contemporaneas de
los residuos son diferentes de cero. Asimismo,
la estructura impuesta sobre la matriz de va-
rianzas y covarianzas de los residuos requiere
que las observaciones de cada ecuacién co-
rrespondan al mismo momento temporal. En
definitiva, el procedimiento incorpora los tres
problemas que caracterizan al andlisis tradicio-
nal y que son particularidades propias del con-
texto que queremos estudiar en este trabajo.

Es conocido en la literatura econométrica
que un sistema de ecuaciones como el (6) pue-



de escribirse en una sola regresiéon en forma
particionada:

R X00)\(B) (&

Re|_|0 X0 |[[B2], |e

Ru| |00 X|(Bn| [en 7
donde
Ri = (Ri Rz .. Ry) es un vector IXT.
g = es um matriz K x T de variables

independientes que son las mismas
para cada ecuacién del sistema.

es un vector K x | de coeficientes.

es un vector T x | de residuos.

De forma més compacta, el sistema puede
escribirse como:
R=XPB+e (8)
Los supuestos que hemos comentado pre-
viamente pueden expresarse de forma analitica
como sigue: en un corte transversal de em-
presas, las covarianzas contempordneas de los
residuos, E (g, €,), pueden ser distintas de ce-
ro, pero las covarianzas no contemporineas,
E (&: €), son cero. Estos supuestos, que ca-
racterizan los datos de los mercados de valo-
res, implican que la matriz de varianzas y co-
varianzas de € en (8) es:

VEe)=Z®I 9)
donde,
2 = es la matriz N X N de varianzas y
covarianzas de (€. € ... €ny)
I = esla matriz identidad T X T
® es el producto de Kronecker

La ecuacion (8) se estima por minimos cua-
drados generalizados.

Las hipotesis que este andlisis nos permite
estudiar son:

| N
HEz— 3 8.=0
N i=| :

el exceso de rendimiento promedio durante el
anuncio a es cero.

H2:5ia=03i,a

todos los excesos de rendimiento son iguales a
cero.

H3:8,=0>i

los excesos de rendimiento para cada i son cero
en la fecha del anuncio a.

Ademis de superar ciertos problemas esta-
disticos como ya hemos comentado anterior-
mente, esta metodologia permite realizar con-
trastes sobre hipétesis conjuntas como las hi-
potesis 2 y 3. Asimismo, existen estadisticos
que no dependen de razonamientos asintéticos
(los habituales en la metodologia de Zellner)
por lo que el tamafio de la muestra no se
convierte en un aspecto relevante de la me-
todologia. En particular es posible emplear un
estadistico que se debe a Rao (1973) y que
consiste en utilizar el estadistico de Wilks ex-
presado como una serie de distribuciones beta
que, bajo supuestos muy poco exigentes, tiene
una distribucion F exacta en muestras peque-
fias.

Desarrollemos con precision estos comen-
tarios.

Sea A el estadistico de Wilks que es igual
a:

donde iu} y i},}



son las estimaciones de maxima verosimilitud
de S utilizando los sistemas no restringidos y
restringidos respectivamente.

Rao (1973) expande la funcién de distribu-
cion de A y la expresa como una serie de
términos que incorporan la distribucién beta.
Usando exclusivamente el primer término de
dicha expansién, puede demostrarse que el es-
tadistico.

| — A% ms—2r
A'z" Nq

(10)
se distribuye como F(Ngq , ms-2r) donde,

N = es el nimero de ecuaciones en el sis-

tema
q = es el nimero de restricciones contras-

tadas por ecuacion
S = N2 91_4 ?

n+q-5
M = (t—R+q)—N+29+ I
y;
R =Ng-2
4

Rao argumenta que el resto de los términos
son de magnitud despreciable y que los tama-
fios habituales de los bancos de datos hacen
que la aproximacién anterior sea excelente.
De hecho, cuando N o q son menores o igua-
les que dos, el estadistico tiene una distribu-
cién F exacta en muestras pequefias ®.

Por otra parte, también debemos contrastar
la primera hipétesis que consiste simplemente

® Binder (1985a, 1985b) presenta simulaciones donde el
estadistico de F de Rao supera a los estadisticos asinto-
ticos mds tradicionales.

en contrastar un promedio y que no repre-
senta, contrariamente a las dos anteriores, una
hipotesis conjunta.

La hipotesis H|l puede expresarse, usando
la terminologia de la ecuacién (8), como ¢ =
C B. Theil (1971) demuestra que el estadistico,

| [
=C '-cl,x*[ "@IJXs mbol™'C’[ (e~ C )
KEF Kk (c B}l L ymbol™ C’| B

QQ

rR—xB:'[i"' ®r]m—x[}.)

(1

se distribuye asintéticamente como una F (Q,
NT — NK), donde Q es el nimero de restric-
ciones contrastadas en el sistema. Es interesan-
te observar que Hughes y Ricks (1984) demues-
tran que este estadistico tiene una distribucion
F(Q, T - K) exacta en contrastes como el de
la HI.

Si fuese posible concluir que el anuncio del
28 de julio o cualquier otro anuncio relacio-
nado con el mencionado anteproyecto repre-
senta una ventaja para los inversores en cuanto
que, por ejemplo, se produzca una disminucién
de la carga impositiva a medio y largo plazo
relacionada con las ganancias de capital, espe-
rariamos en promedio un impacto positivo en
los precios de las acciones. Al mismo tiempo,
el precio de las acciones que pagan muchos
dividendos en relacién a sus ganancias de ca-
pital deberia experimentar un aumento menor
que el precio de aquellas acciones con un por-
centaje superior de beneficios provenientes de
las ganancias de capital. Asi, el diferencial entre
el rendimiento de una cartera de acciones que
pagan muchos dividendos y el rendimiento de
una cartera de acciones que pagan pocos divi-
dendos deberia disminuir en el momento del
anuncio. La importancia que tiene el utilizar
una metodologia como la anterior puede apre-
ciarse claramente ante las posibles diferencias
que el cambio legislativo que proponemos es-
tudiar tiene sobre diferentes acciones. De esta
forma, cada empresa i = I, ..., N en el sistema
de ecuaciones (6) puede entenderse como un



grupo de empresas clasificadas segiin la impor-
tancia que la rentabilidad por dividendos tenga
en relacién a la rentabilidad por ganancias de
capital. Asi, admitimos explicitamente que el
anuncio no afecta necesariamente por igual a
todas las empresas en la muestra.

Se comentaba en la introduccién que la
identificacion precisa de la fecha en la que se
produce el anuncio por primera vez resulta
una labor muy compleja en este tipo de estu-
dios. Una forma de reducir estas dificultades,
consiste en modificar ligeramente la metodo-
logia anterior y utilizar bloques que incorporan
conjuntamente todos los dias en los que han
ido apareciendo anuncios relevantes para el es-
tudio. De esta forma, la expresién (5) resulta:

Ric = ttio + o4 Doc + ¢tz DLUN, +

4k
+¥ ﬁuo Remere DOt + 8ia Dac + 03

=t (12)

Esta expresion tiene la misma interpretacién
que la ecuacién (5), excepto que &, representa
el impacto del anuncio sobre la cartera i du-
rante todo el periodo (bloque) de anuncios
que contenga cambios en la legislacion fiscal
sobre plusvalias. Este bloque viene recogido
por una variable ficticia, D, que toma el valor
| si el dia t pertenece al bloque de anuncios
y cero en caso contrario.

A pesar de sugerir que la correccién de ren-
dimientos en las expresiones (5) y (12) inclu-
yan una variable ficticia que reconozca la es-
tacionalidad diaria de las acciones y un nimero
de adelantos y retardos en la estimacion de
las betas, parece razonable justificar empirica-
mente tal sugerencia durante el periodo mues-
tral utilizado en nuestro analisis. Estos resul-
tados previos los discutimos a continuacion.

7 Véase, a modo de ejemplo, French (1980), Keim y
Stambaugh (1984), Smirlock y Starks (1986), Condoyanni,
O'Hanlon y Ward (1988) y Peiro (1994a).

4.2. Resultados previos
4.2.1. La estacionalidad diaria de los
rendimientos de acciones

En los ultimos afios un considerable nimero
de estudios han puesto de manifiesto impor-
tantes Yy, al mismo tiempo, curiosas estaciona-
lidades en los precios de los activos financie-
ros. Aunque en un principio fue Estados Uni-

"dos el pais habitual de referencia, diferentes

investigadores han sefialado que una gran parte
de las estacionalidades encontradas en el New
York Stock Exchange se producen de igual o
similar manera en el resto de los paises indus-
trializados. Los dos tipos de estacionalidades
que, sin duda, se han investigado con mayor
profundidad han sido el comportamiento de
los precios en el mes de enero en relacion al
resto del afio y la estacionalidad diaria entre
los dias de la semana. Esta udltima forma de
estacionalidad es la relevante para este trabajo.

La literatura previa parece confirmar que la
distribucién de los rendimientos de los activos
financieros no es independiente del dia de la
semana. Concretamente, un resultado en el
que hay consenso entre los autores es la pre-
sencia de rendimiento en promedio negativo
y significativo el lunes’.

Curiosamente, en el mercado espafiol de
valores, Rubio y Salvador (1991) encuentran
un rendimiento promedio durante los lunes al-
tamente significativo aunque positivo para el
periodo comprendido entre 1984 y 1988 ¢. Ru-
bio y Salvador sugieren que las peculiaridades
de la microestructura del mercado espafiol de
valores podria explicar un resultado tan dife-
rente de la inmensa mayoria de las Bolsas oc-
cidentales. Efectivamente, en un trabajo muy
reciente, Peird (1994b) argumenta que la causa

¥ De hecho el rendimiento los lunes es significativamente
superior a los de los restantes dias.



de la fuerte estacionalidad positiva durante di-
cho periodo reside en los sistemas de liquida-
cién existentes en el mercado bursatil espafiol.
Las operaciones de compra y venta de valores
se liquidaban el viernes de la semana siguiente
a la fecha de contratacién, permitiendo la li-
quidacién por diferencias de las operaciones
realizadas dentro de una misma semana. Como
el procedimiento no exigia ninglin desembolso,
esta practica incentivaba las compras de acti-
vos los lunes para proceder a la venta a lo
largo de la misma semana. El 25 de noviembre
de 1991 se instauré un nuevo sistema de li-
quidacién en el mercado continuo. A partir de
esta fecha, los agentes tenian siete dias hébiles
para proceder con la liquidacién. De esta for-
ma, las operaciones contratadas los lunes se
liquidan los miércoles de la semana siguiente
y asi sucesivamente. Peiré (1994b) encuentra
que la estacionalidad de los lunes era positiva
hasta noviembre de 1991 y negativa entre no-
viembre de 1991 y diciembre de 1993. Este
resultado confirma su conjetura, aunque no se
ofrecen explicaciones sobre el alto rendimien-
to negativo del mercado durante los lunes.

Desafortunadamente, el trabajo de Peiré se
limita a estudiar el mercado en agregado. Sor-
prendentemente, no existe ningun trabajo que
investigue la estacionalidad diaria de acciones
individuales o de carteras formadas segin cri-
terios de homogeneidad en las caracteristicas
de sus componentes. Naturalmente, dada la
naturaleza de la metodologia estadistica pro-
puesta para investigar los efectos de los cam-
bios en la legislacién fiscal, nos vemos obliga-
dos a analizar la estacionalidad diaria de los
rendimientos de las diferentes carteras forma-
das en este trabajo.

Los resultados para todo el periodo mues-
tral comprendido entre el 20 de abril de 1990
y el 8 de junio de 1993, para las diferentes
carteras y para el mercado en agregado se pre-
sentan en el cuadro 3.
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La forma de analizar la estacionalidad diaria
consiste en realizar regresiones del tipo si-
guiente:

5
Rie = PiL+ X Bit Dr + &

=2 (13)
donde B representa el rendimiento medio de
los lunes durante el periodo de andlisis y [ es
la diferencia entre el rendimiento de los cuatro
dias restantes de la semana y el rendimiento de
los lunes, al ser D; una variable ficiticia para
cada uno de los dias entre martes y viernes.
Notese, por otra parte, que en este tipo de
regresiones, los errores estandar convenciona-
les no serian apropiados al presentar los rendi-
mientos claros signos de heterocedasticidad y
autocorrelacién de primer orden. Por este mo-
tivo, la matriz de varianzas y covarianzas del
vector de estimadores utilizada viene dada por:

virB =X X8 xXx (14)

donde,

6 =% X Xt

=k =1

y donde B = (B, Bms ... Pv)’, X es la matriz de
variables explicativas, T es el nimero de obser-
vaciones, € es el t-ésimo residuo y x. es el
t-ésimo vector de variables explicativas en (14),
siendo k = |, De esta forma, los errores estin-
dar que se utilizan en los siguientes cuadros son
estimadores consistentes de las desviaciones ti-
picas de los estimadores de los pardmetros.

En el panel A, donde aparecen los resulta-
dos de las carteras segin el cociente dividen-
do/precio, observamos que la estacionalidad de
los lunes se concentra exclusivamente en la
cartera de acciones que pagan pocos o ningun
dividendo, DY |. Aunque el rendimiento de los
lunes es positivo, no podemos afirmar que re-
sulta significativo. Sin embargo, si parece posi-



ble concluir que durante los restantes dias de
la semana, la cartera DY obtiene rendimien-
tos estadisticamente mas bajos que durante los
lunes.

En los paneles B y C encontramos resulta-
dos similares. La estacionalidad positiva de los
lunes para todo el periodo se concentra sor-
prendentemente en las acciones més pequeiias
(MV1) y en las empresas con una mayor pro-
babilidad de ser negociadas por motivos fisca-
les (PCl1). La diferencia entre los rendimientos
de los lunes y los rendimientos de los restan-
tes dias de la semana para estas carteras pre-
senta unas magnitudes muy importantes.

Este resultado es interesante. Por un lado,
confirma la necesidad de incorporar variables
ficticias estacionales en nuestra metodologia
estadistica, -al menos para las carteras DY,
MVI y PCII. Por otro, sugiere que los resul-
tados sobre la estacionalidad diaria que anali-
zan exclusivamente el mercado en su conjunto
pueden resultar muy engafosos, perdiendo
una gran cantidad de informacion. Finalmente,
los resultados mantienen una estacionalidad
positiva durante los lunes, aunque muy con-
centrada en determinados tipos de acciones.
Noétese que al considerar el mercado en su
conjunto, independientemente del indice que
utilicemos, no encontramos evidencia alguna
de estacionalidad diaria.

Los distintos paneles del cuadro 4 contienen
una evidencia similar referida a la rotacién de
los titulos negociados. Es interesante sefalar
que existen signos evidentes de una menor y
significativa rotacion durante los lunes en re-
lacion a los restantes dias de la semana. Esta
menor rotacion, sin embargo, se concentra en
las carteras de mayor dividendos, mayor ta-
mafio y menor potencial de contratacién im-
positiva, asi como en el mercado en su con-
junto. Asimismo, la diferencia entre la rotacién
de los distintos dias de la semana se hace mas
pronunciada al ir avanzando la semana. Una
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vez mas, en el estudio de los efectos de los
cambios en la legislacion fiscal, serd importante
incorporar variables ficticias que recojan la es-
tacionalidad diaria de la rotacion.

Esta evidencia nos permitiria seguir adelante
con el objetivo principal de este trabajo. Sin
embargo, dada la evidencia de Peiré (1994b),
decidimos analizar si existen comportamientos
diferentes en los rendimientos diarios de las
acciones antes y después del cambio en el sis-
tema de liquidacién.

El cuadro 5 contiene los resultados hasta el
22 de noviembre de 1991. La evidencia de Ru-
bio y Salvador (1991) y Peir6 (1994b) sugiere
que deberiamos encontrar una diferencia mas
negativa entre el rendimiento de los lunes y
los rendimientos del resto de la semana. Co-
mo antes, esta estacionalidad se deberia con-
centrar en las carteras DY, MVI y PCII, asi
como en el indice EW al verse relativamente
mds influenciado por este tipo de acciones. Los
resultados confirman plenamente nuestra con-
jetura. En definitiva, antes del cambio en el
sistema de liquidacién, el denominado semaneo
condicionaba el comportamiento estacional de
las acciones a lo largo de la semana, produ-
ciendo una estacionalidad positiva los lunes
que, curiosamente, tendia a concentrarse en
unas acciones con unas caracteristicas muy
bien definidas.

Cuando el andlisis lo centramos en el sub-
periodo comprendido entre el 25 de noviem-
bre de 1991 y el 8 de junio de 1993, los
resultados cambian radicalmente. El compor-
tamiento estacional diario parece verse domi-
nado por condicionantes intimamente relacio-
nados con la microestructura del mercado de
valores. Los distintos paneles del cuadro 6
contienen la evidencia empirica. Una vez mas,
la forma de clasificar acciones en carteras
muestra unos patrones de estacionalidad diaria
enormemente definidos. Este es especialmente
el caso en las carteras formadas por tamafio



y potencial de contratacién impositiva. Curio-
samente y en contra de la hipétesis del sema-
neo, las empresas mds pequefias siguen presen-
tando signos evidentes de rendimientos posi-
tivos durante los lunes. A diferencia de los
resultados del cuadro 5, sin embargo, el resto
de las carteras y en especial las de mayor ta-
mafio tienen rendimientos mds pequefios du-
rante los lunes que durante el resto de la se-
mana. Es realmente llamativo el cambio de sig-
no en la estacionalidad de alguna de las
carteras. Resultados similares se encuentran en
las carteras formadas segin el potencial de
contratacion impositiva, aunque, por otra par-
te, no encontramos estacionalidades significa-
tivas cuando observamos las acciones clasifica-
das por el cociente dividendo/precio. Final-
mente, el cambio de signo en el conjunto del
mercado también es consistente con una ex-
plicacion relacionada con condicionantes mi-
croestructurales. En este segundo subperiodo,
una vez que se puso en marcha el nuevo sis-
tema de liquidacién, el rendimiento medio de
los lunes es negativo y significativo en el caso
del indice VW. Asimismo, la diferencia entre
los rendimientos de los restantes dias y los
lunes es positivo, incrementindose a medida
que avanza la semana.

En resumen, la estacionalidad diaria es un
fenémeno que deberian tener en cuenta las
investigaciones que utilicen rendimientos dia-
rios. Ademds, la estacionalidad se ha visto
globalmente afectada por el cambio en los sis-
temas de liquidacién existentes en nuestro
mercado bursdtil, aunque el signo de la esta-
cionalidad durante los lunes no es consistente
en una muestra transversal de las acciones. En
particular, debemos destacar las diferencias tan
importantes en el comportamiento diario en-
tre las acciones de distintas capitalizaciones
bursidtiles y potencial de contrataciéon imposi-
tiva.

Los cuadros 7 y 8 contienen resultados si-
milares en relacién a la rotacion diaria. Resulta
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evidente que durante el segundo subperiodo
se produce un significativo descenso en la ro-
tacion de los titulos durante los lunes si lo
comparamos con la rotacién de los restantes
dias de la semana. En este caso, también re-
sulta crucial el cambio en el sistema de liqui-
dacién. De esta forma, en el segundo subpe-
riodo nos encontramos con dos fenémenos
que no parecen independientes. Por un lado,
para un importante nimero de acciones se
produce un rendimiento medio negativo du-
rante los lunes que es significativamente mds
pequefio que el rendimiento de los Ultimos
dias de la semana y, al mismo tiempo, se pro-
duce una menor y significativa rotacién en el
numero de titulos negociados de dichas accio-
nes. Ambos factores pueden ser relevantes pa-
ra estudios que incorporen rendimientos o ro-
taciones diarias. De hecho, serdn explicitamen-
te considerados en la siguiente seccién de este
trabajo.

4.22. Contratacion asincrona y estimacion del
riesgo sistematico

Parece evidente que el riesgo sistemitico o
coeficiente beta de una determinada accién o
cartera deberia ser Unico, independientemente
del intervalo de contratacion que se supone
en el cilculo de sus rendimientos. Desafortu-
nadamente y como consecuencia de las dife-
rentes fricciones existentes en los mercados,
las estimaciones de las betas son muy sensibles
a los cambios en el tamafio del intervalo que
se impone en el célculo de los rendimientos.

Cohen, Hawawini, Maier, Schwartz y Whit-
comb (CHMSW) (1983) describen cémo las
fricciones de los mercados hacen que la infor-
macién existente en cada momento no se in-
corpore en los precios de forma inmediata.
Asi, los rendimientos observados resultan una
funcién de los verdaderos rendimientos pasa-
dos y del rendimiento actual. Estos ajustes re-
tardados inducen una correlacién serial y una



correlacion cruzada no contemporinea entre
las distintas acciones, asi como una correlacién
serial en el indice de mercado que tienen co-
mo consecuencia fundamental estimaciones
sesgadas de la betas de las acciones o carteras
empleadas en los contrastes empiricos. Te-
niendo en cuenta que los retardos en la in-
corporacion de la informacién son finitos, di-
chos ajustes disminuirdn cuando el intervalo
de contratacion aumente. Naturalmente, la uti-
lizacion de rendimientos diarios —como los uti-
lizados en este trabajo— implican importantes
sesgos en las betas estimadas. En particular,
podemos pensar en la contratacién asincrona
que consiste en que algunas acciones tengan
su Ultima transaccion antes que otros valores
en el mismo dia o que simplemente no se ne-
gocien. Légicamente, cuanto menos liquidos
sean estos valores, mayor serd la importancia
de los sesgos producidos por dicha contrata-
cioén asincrona.

CHMSW (1983) proponen una metodolo-
gia que pretende corregir los sesgos de es-
timacion en betas. Estos autores sugieren
que los rendimientos observados, R, tengan
una estructura de ajustes retardados de la
forma:

K
RE: i ‘_k R|
Z otk R (15)

donde, Rg, es el rendimiento observado para la
accién o cartera i, R es el rendimiento ver-
dadero de i, mientras que las variables aleato-
rias, ¥, -k representan la proporcién del rendi-
miento verdadero del activo i generado en el
periodo t-k que es actualmente incorporado k
periodos mds tarde en el rendimiento observa-
do del periodo t. Si no existieran ajustes retar-
dados en los precios, las variables ¥; ..« serian
cero para todos los valores positivos de k y uno
para k = 0. En definitiva, 7, «« es la estructura
de ajustes cumpliéndose, ademas, que:

K
E{Z‘ﬁ,t—k}ZI
k=0 :

Bajo ciertos supuestos de estacionariedad e
independencia de las variables consideradas,
CHMSW obtienen la siguiente relacién entre
la verdadera beta y la observada:

K K
o= =l — J o 2] |.
B, B, { | + 25 B m+k} El |Bl+k + Bl“k: “6)

donde,

cov R® myy, R m)

v var|R® m| (17)

que representa la correlacién de orden k del
indice de mercado observado,

~ cov R%iy, ROmy
Bein= Roml

var|R® mj (18)
es la beta observada de la accién i adelantada k
periodos y

~ cov|R%iy Rom|
PO =——

var (R m| (19)
es la beta observada de la accién i retartada k
periodos.

La expresion (16) puede utilizarse para des-
pejar la beta verdadera, 3, de forma que em-
pleando minimos cuadrados ordinarios para
estimar las betas observadas, obtenemos el si-
guiente estimador consistente de la verdadera
beta:

K K
b°+Eb°i+k+Zb°i-a<

b} k= k=1

Il
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l k=I

(20)



siendo las b® las betas estimadas por minimos
cuadrados ordinarios.

La expresion (20) se utilizo para estimar las
betas de las diferentes carteras construidas en
la seccion tercera de este trabajo.

Una de las mas importantes dificultades con
las que se enfrenta el econémetra cuando em-
plea la ecuacion (20) y el sistema de ecuacio-
nes representado en (6) para analizar los efec-
tos de los cambios en la legislacion fiscal, con-
siste en determinar el nimero apropiado de
adelantos y retardos en la estimacion de la
beta. El sesgo en el estimador de las betas
queda reducido al aumentar el nimero de tér-
minos no contemporaneos. Por otra parte, los
estimadores de dichos términos sufren errores
de estimacion por lo que la eficiencia del es-
timador resulta afectada. Estos dos efectos
contrarios deben ser compensados. Para esti-
mar la importancia estadistica de los coeficien-
tes no contemporaneos decidimos utilizar los
métodos de especificacion (informacion) de
modelos de Akaike y Schwarz?®. Ambos crite-
rios escogen el nimero de adelantos y retar-
dos que minimicen las siguientes expresiones:

2
Iog3 £+{?}k @1

en el caso de Akaike, donde G es el estimador
de mdxima verosimilitud de la varianza de las
perturbaciones aleatorias de cada uno de los
modelos investigados, T es el nimero de ob-
servaciones y k es el nimero de parimetros
estimados, o alternativamente, en el caso de
Schwarz:

” [log T
log & E+lg_?_—}k (22)

Estos criterios fueron aplicados a los rendi-
mientos diarios de las carteras descritas en la

? Véase Chow (1983).
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seccion tercera de este trabajo bajo el indice
de mercado VW y para todo el periodo entre
el 20 de abril de 1990 y el 8 de junio de 1993.
Los resultados sobre el nimero 6ptimo de re-
tardos y adelantos aparecen en el cuadro 9. El
primer nimero del paréntesis en cualquiera de
las dos columnas indica el nimero de adelan-
tos en el rendimiento del indice de mercado;
el nimero del medio sefiala que el término
contempordneo debe incluirse en la estimacion
optima de la beta, mientras que la dltima cifra
representa el nimero de retardos en el ren-
dimiento del indice de mercado que debe in-
corporarse en la estimacién de la beta.

En general, los resultados muestran la ne-
cesidad de afiadir algin retardo en la estima-
cion de las betas cuando el intervalo empleado
en el cilculo del rendimiento es diario. Notese
que este resultado corresponde a los rendi-
mientos de las carteras, sugeriendo la impor-
tancia que pueden tener ajustes de esta natu-
raleza cuando el andlisis use acciones individua-
les.

En la prictica totalidad de las carteras, re-
sulta suficiente incluir el término contempori-
neo y un sélo retardo. Sin embargo, los ajustes
incorporan términos de orden superior para
las carteras que pagan pocos dividendos en re-
lacién a su precio, en el caso de carteras com-
puestas por acciones de poco tamafo y para
las carteras con un alto potencial de contra-
tacién impositiva. Estos dos ultimos casos son
especialmente relevantes. Dados estos resulta-
dos, la metodologia estadistica propuesta para
estudiar el impacto de los anuncios sobre le-
gislacion fiscal en los precios de las acciones y
que se presenté en las ecuaciones (5, 6 y 12)
tendrd en cuenta estos ajustes para cada una
de las carteras utilizadas en cada caso.

El cuadro |0 contiene las betas de las dife-
rentes carteras cuando empleamos la habitual
estimacion por minimos cuadrados ordinarios;
una estimacién que, basada en la expre-



sion (20), emplea Gnicamente el término con-
temporaneo y un retardo independientemente
de la cartera analizada y una dltima columna
que presenta la beta éptima en el sentido de
Akaike, usando la beta ajustada de la ecuacién
(20). Aunque, basicamente, todas las estima-
ciones de las betas realizadas por minimos cua-
drados ordinarios resultan sesgadas a la baja,
el mayor sesgo aparece —tal como era previ-
sible dados los resultados del cuadro 9- en las
carteras de menor tamafio y alto potencial de
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contratacion impositiva. Notese que, para es-
tas carteras, las betas pasan de |,14 y 1,38
hasta 1,23 y 1,56 respectivamente.

Podemos concluir que los ajustes en la
estimacién de las betas como medida funda-
mental de riesgo son necesarios en los es-
tudios que emplean rendimientos diarios. La
siguiente seccién, donde presentamos los
resultados claves de este trabajo, incorpora
dichos ajustes.



5. RESULTADOS EMPIRICOS
5.1. El comportamiento de las
carteras ante anuncios de
cambios en el tratamiento fiscal
de las plusvalias

La fecha del 16 de junio de 1990 se utiliza
como una referencia clave en nuestro andlisis
sobre los efectos de los anuncios de los cam-
bios en la legislacion fiscal del tratamiento de
plusvalias. En ese dia aparecieron en los perio-
dicos mas importantes del Estado noticias es-
pecificas sobre la aprobacién del Libro Blanco
de la reforma fiscal por el Consejo de Minis-
tros. En particular, de acuerdo con lo aproba-
do por dicho Consejo, las plusvalias a corto
plazo —las menores de un afio— serian consi-
deradas como una renta mds, por lo que tri-
butarian al tipo marginal del contribuyente. Las
plusvalias a largo plazo —para bienes manteni-
dos desde antes de |978- quedarian totalmen-
te exentas de tributacién y las ganancias de
capital generadas entre un afio y el largo plazo
tributarian al tipo medio del IRPF de cada con-
tribuyente, pero calculado antes de sumar la
plusvalia a su renta del correspondiente ejer-
cicio. Dicho tipo medio, que pretendia reducir
el exceso de gravamen al que estaban some-
tidas las plusvalias, tendria un limite maximo
del 35 por ciento.

En un primer andlisis de las consecuencias
que tuvo dicho anuncio para el mercado bur-
satil, consideraremos las carteras extremas
tanto para el caso del cociente dividendo/pre-
cio como para la capitalizacién bursitil y el
potencial de contratacién impositiva. El efecto
de dicho anuncio se estudia mediante la ecua-
cion (5) a través del coeficiente 9, que repre-
senta el impacto del anuncio a —el anuncio del
16 de junio— en los precios de las carteras

10 Este tipo de planteamiento supone que los rendimien-
tos de las carteras quedan explicados por las variables
del modelo detris de la ecuacién (5). Cualquier otro
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extremas, i = DYI, DY5; MVI, MV5 y PCII,
PCI5 12

Ric = tip + o) Doc+ 0ip DLUN, +

+k k n
+ 2 [31:10 Reitteau + E B‘Eil Rieicau Do + b3 5ia Dy + oy

=k =k a=|

Por tanto, en este primer paso estudiamos
exclusivamente un anuncio y no una sucesion
de anuncios como aparece en la expresion an-
terior. Esto implica que D, es igual a uno cuan-
do t es el 16 de junio de 1990 y cero en caso
contrario. Los adelantos y retardos de la esti-
macién del coeficiente beta se corresponden
con los obtenidos en la seccién anterior para
cada una de las carteras analizadas. Finalmente,
Do toma el valor uno a partir del 16 de junio
de 1990 y cero en todos los dias anteriores a
esa fecha.

Dada la dificultad con la que nos enfrenta-
mos al intentar aislar con precisién la llegada
de nueva informacion al mercado, la regresion
anterior la efectuamos suponiendo que la va-
riable ficticia que recoge el impacto del anun-
cio va desde menos doce dias antes del |6 de
junio hasta cinco dias después. Por tanto, re-
alizamos 18 regresiones con la diferencia que
D, toma el valor de uno en cada uno de los
dias de esa ventana alrededor del |6 de junio.

El cuadro |l contiene los resultados para
las carteras que pagan pocos o nulos dividen-
dos en relacion a sus precios y para aquellas
otras carteras con los cocientes dividendo/pre-
cio mas elevados. En principio, si las medidas
aprobadas por el Consejo de Ministros mejo-
rasen el tratamiento de las plusvalias sobre lo
esperado por los agentes econémicos, espera-
riamos un impacto positivo en todas las car-
teras, aunque de especial relevancia y significa-
tividad en aquellas acciones cuyo rendimiento

efecto seria recogido por la variable fictica directamente
asociada con la fecha del anuncio.



dependiese en gran medida de las ganancias de
capital. Por tanto, si lo anunciado el 16 de
junio fuese una buena noticia, el diferencial en-
tre DY| y DY5 deberia ser positivo y signifi-
cativo. Este argumento deberia ser matizado
ya que el denominado efecto cerrojo por el que
se posponen las realizaciones de las ganancias
de capital y se favorecen las realizaciones in-
mediatas de pérdidas de capital, podria condu-
cir a un tipo de gravamen efectivo sobre las
ganancias de capital insignificante. Naturalemn-
te, si este efecto fuese importante, los anun-
cios sobre cambios como los introducidos el
|6 de junio no deberian tener consecuencias
importantes sobre los precios de las accio-
nes '\

Los resultados del cuadro || no presentan
ningun tipo de evidencia significativa. En el dia
del anuncio y en el dia inmediatamente poste-
rior, parece existir cierta reaccion positiva de
las acciones que pagan pocos dividendos sobre
las acciones que pagan muchos dividendos. De-
safortunadamente, aunque su magnitud en tér-
minos porcentuales podria interpretarse como
importante, no podemos afirmar que sea sig-
nificativa. Nétese que este resultado tampoco
implica necesariamente que el tipo de grava-
men efectivo sobre las ganancias de capital sea
despreciable. Las dificultades que nos encon-
tramos al intentar aislar la fecha de llegada de
nueva informacién son tan serias que simple-
mente podriamos estar confirmando la posibi-
lidad de que el mercado conociese con ante-
lacién la noticia y que, por tanto, todo posible
efecto estuviese ampliamente descontado con
anterioridad.

El cuadro 12 contiene resultados similares
para las carteras construidas segun la capitali-

' En este sentido, Basarrate y Rubio (1994a y 1994b)
presentan resultados que favorecen la hipotesis de mo-
tivaciones fiscales en la contratacién de acciones en el
mercado de valores.
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zacion bursétil. En los dias anteriores al anun-
cio sobre la aprobacién del Libro Blanco no
encontramos efectos significativos. Sin embar-
g0, una vez producido el anuncio observamos
que parecen existir ciertas diferencias entre el
comportamiento de las acciones mas pequefas
y las acciones de mayor tamafio. En concreto,
los resultados sugieren que las acciones de me-
nor capitalizaciéon tienden a reaccionar peor
que las acciones de mayor tamafio y tradicién
del mercado bursitil espafiol. De hecho, la di-
ferencia entre ellas en los dias posteriores al
anuncio del Consejo de Ministros es, en algu-
nos casos, negativa y significativa.

Este tipo de resultado vuelve a presentarse
en el cuadro 13, donde las acciones de mayor
potencial de contratacién impositiva que, en
gran medida, coinciden con las acciones de
menor tamafio '%, tienden a reaccionar peor en
los dias posteriores al anuncio del 16 de junio
que las acciones con poco potencial de con-
tratacion fiscal. Las razones de estos resulta-
dos pueden ser las mismas para ambos cua-
dros. Como comprobaremos més adelante,
parece posible concluir que las noticias llega-
das al mercado a partir del 16 de junio de
1990 sobre el tratamiento fiscal de las plusva-
lias no eran tan positivas como las esperadas
por los agentes del mercado de valores. Por
tanto, acciones cuya negociacion se produce
en base a razonamientos fiscales se ven nega-
tivamente afectadas por una serie de medidas
que no eliminan en suficiente grado las tradi-
cionales dificultades del tratamiento fiscal de
las plusvalias en nuestro pais. Las conclusiones
de los trabajos anteriores de Basarrate y Rubio
apuntaban la posibilidad de que un importante
nimero de acciones en nuestro mercado bur-
sitil —que en gran medida coinciden con las

12 Véase Basarrate y Rubio (1994a).



empresas de menor capitalizacién— se negocian
con fines mayoritariamente fiscales. Si esto fue-
se asi y el mercado esperaba medidas tributa-
rias correctoras mas contundentes, no resulta
extrafio las diferencias significativas de com-
portamiento encontradas en los cuadros 12 y
I3 una vez que se produjo el anuncio sobre
el contenido final del Libro Blanco.

En cualquier caso, las dificultades apuntadas
sobre la eleccion de una sola fecha, nos hicie-
ron considerar la posibilidad de analizar varios
anuncios que incluyesen referencias a lo apro-
bado en el Libro Blanco. Después de una ex-
haustiva blisqueda seleccionamos cinco anun-
cios entre el 16 de junio y el 30 de julio de
1990. Todos estos anuncios se consideraron
en una regresion como la representada por la
expresién (5), donde el sumatorio de variables
ficticias sobre los anuncios van desde uno a
cinco. En otras palabras, en una misma regre-
sion para cada cartera incluimos como varia-
bles explicativas las cinco variables ficticias co-
rrespondientes a los cinco anuncios seleccio-
nados. Este anilisis nos permite, ademas,
comprobar los efectos de dichos anuncios so-
bre los precios de las distintas carteras en cada
uno de los dias en que se produjeron.

A diferencia de los resultados de los cua-
dros anteriores, este analisis utiliza las cinco
carteras de cada grupo de clasificacion, de for-
ma que sea posible estudiar la hipétesis HI
discutida en la seccién 4.1 del trabajo. Se trata
de comprobar si existe, para cada anuncio, un
impacto promedio sobre los resultados de las
cinco carteras significativamente distinto de
cero.

Los resultados sobre las deltas (8,) medias
se recogen en el cuadro 4. Observamos que,
independientemente del grupo de carteras que
utilicemos, los excesos de rendimiento medios
sobre las cinco carteras resultan positivos para
los anuncios en los que el Consejo de Minis-
tros aprobé tanto el Libro Blanco como el an-
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teproyecto de ley sobre la reforma del IRPF,
mientras que la reacciéon media es negativa pa-
ra el resto de los anuncios. Sin embargo, en
ninguno de los casos estudiados los resultados
son significativos. Recuérdese que el estadisti-
co empleado, que viene dado por la ecuacién
('), se distribuye como una F con | y 778
grados de libertad. Es claro que no podemos
rechazar la hipotesis nula de excesos de ren-
dimiento medios iguales a cero. Por tanto, en
promedio, los anuncios sobre las distintas me-
didas fiscales introducidas entre el 16 de junio
de 1990 y el 28 de julio del mismo afio, no
tuvieron efecto alguno sobre los precios de las
acciones.

Nétese, por otra parte, que este resultado
no es tan sorprendente. Debe sefialarse que
los resultados que presentamos en los cuadros
I'l, 12 y I3 analizando exclusivamente carteras
extremas tendian a mostrar un comportamien-
to diferente de las carteras en sus respectivas
reacciones ante los anuncios sobre el trata-
miento de plusvalias. Cuando nuestro anilisis
se centra en resultados promedio, dichas dife-
rencias de comportamiento se tenderdn a can-
celar apareciendo promedios cercanos a cero.
Esto es exactamente lo que observamos en el
cuadro |4. De hecho, este andlisis hubiera
ofrecido mas informacién si el comportamien-
to de las distintas carteras ante los diferentes
anuncios hubiese sido parecido.

Por este motivo, resulta mucho mis rele-
vante llevar a cabo contrastes conjuntos ya que
tienen una mayor probabilidad de detectar los
efectos de cambios en la regulacion fiscal cuan-
do unas empresas ganan y otras pierden ante
dichos cambios.

La primera hipotesis conjunta que conside-
ramos trata de contrastar si todos los excesos
de rendimiento para todas las carteras, dentro
de cada uno de los tres grupos empleados para
clasificar acciones, y para todos los anuncios
entre el 16 de junio y el 28 de julio son iguales



a cero. Esta hipotesis la denominamos H2 en
la cuarta seccion del trabajo y se representa
como:

H2:8.=02i,a

Las regresiones que utilizamos venian repre-
sentadas por el sistema de ecuaciones (6). Re-
cuérdese que el estadistico de Rao estd basado
en el cociente entre el valor del determinante
de los residuos de las regresiones del sistema
(6) no restringidas y el valor de los residuos
cuando dichas regresiones quedan restringidas.
Las restricciones se refieren a la no inclusién
de las variables ficticias de los anuncios, por
lo que las regresiones sin restringir incorporan
dichas variables ficticias. Asi, la idea detris del
estadistico de Rao consiste en analizar los re-
siduos al cuadrado de ambos modelos —con y
sin las variables ficticias— una vez que han sido
debidamente ajustados por el nimero de ecua-
ciones en el sistema, el nimero de restriccio-
nes contrastadas por cada ecuacién y el nd-
mero de regresores por ecuacién.

Los resultados se presentan en el cuadro
I5. Notese que el estadistico de Rao se dis-
tribuye para cada uno de los tres grupos de
carteras considerados como una F con 25 y
2.869 grados de libertad. A diferencia de los
resultados anteriores, para los carteras que
clasifican las acciones segin su cociente divi-
dendo/precio y segun su capitalizacion bursitil,
somos capaces de rechazar la hipétesis nula
de que los anuncios sobre los cambios en el
tratamiento fiscal de las plusvalias no tienen
efecto alguno sobre los precios de los activos.
Este es un resultado importante. Cuando con-
sideramos conjuntamente las cinco carteras de
cada muestra y los cinco anuncios selecciona-
dos, aceptamos que las noticias entre el 16 de
junio de 1990 y el 28 de julio del mismo afio
tuvieron un impacto significativo en los precios
de las acciones.
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Desafortunadamente, este resultado no nos
indica si dicho impacto fue positivo o negativo.
En principio, podemos decir exclusivamente
que fue significativamente distinto de cero. Por
otra parte, tampoco es posible saber si alguno
de los anuncios tiene, desde un punto de vista
individual, mds importancia que los demads. Pre-
cisamente, para poder investigar esta Ultima
cuestion planteamos la hipdtesis H3 que hacia
referencia a que todos los excesos de rendi-
miento para cada cartera son iguales a cero
en la fecha de cada uno de los cinco anuncios
por separado. Noétese que, una vez mads, es
una hipétesis conjunta que puede representar-
se como:

H3:8.=0>i

Los resultados aparecen en el cuadro 16,
donde presentamos la evidencia conjunta en
términos de los tres grupos de carteras pero,
a diferencia del cuadro anterior, considerando
cada uno de los cinco anuncios por separado.
Curiosamente, los resultados sugieren que nin-
guno de ios cinco anuncios tuvo individualmen-
te efecto significativo alguno en los precios de
las acciones. En todos los casos analizados, no
somos capaces de rechazar nuestra hipotesis
nula.

La evidencia de los dos cuadros anterio-
res puede ser consistente Unicamente si el
impacto conjunto de todos los anuncios es
el relevante. En otras palabras, la evidencia
sugiere que si estudidsemos el bloque de fe-
chas que incluyera los cinco anuncios en-
contrariamos impactos significativos en los
precios de las acciones. No es tanto la im-
portancia de cada uno de los anuncios con-
siderados individualmente, sino el conjunto
de anuncios sobre diversos cambios en el
tratamiento fiscal de las plusvalias el que pu-
diera ser importante. El siguiente apartado
considera esta posibilidad.



5.2. El comportamiento de las
carteras durante bloques de
anuncios sobre el tratamiento
fiscal de las plusvalias

El tipo de metodologia empleada para ana-
lizar la importancia de los anuncios considera-
dos como todo un bloque es similar a la pro-
puesta anteriormente. De hecho, ya mencio-
namos en la seccién cuarta de este trabajo que
el tipo de regresion seria el siguiente:

Rit = 0o + 0 Do + 0 DLUN, +
+k +k
+ z ﬁ‘(lo Rmt+l:au + z Bﬂl Tmt+r DO: aia D;t =+ (e
|

=k =

donde la diferencia clave sobre el procedimien-
to anterior radica en la variable ficticia, D.,, que
toma el valor uno durante todos los dias com-
prendidos entre el 16 de junio de 1990 y el 30
de julio del mismo afio y cero en el resto de
los dias de la muestra. Este es el procedimiento
ideal cuando resulta dificil conocer con exacti-
tud la llegada de la nueva informacién al merca-
do y/o cuando pensamos que lo importante es
el conjunto de noticicias que llegaron al merca-
do en ese periodo. Asimismo, el anilisis con-
junto sobre todas las carteras y todos los anun-
cios que presentamos en el cuadro |5 era inca-
paz de informar sobre el signo de la reaccion
ante los diversos anuncios. El andlisis por blo-
ques permite superar esta obvia limitacion del
procedimiento anterior.

En primer lugar, efectuamos el anilisis para
las carteras extremas. El cuadro |7, uno de
los cuadros mds importantes del trabajo, con-
tiene los resultados para las carteras construi-
das segin el cociente dividendo/precio, segun
la capitalizacién bursétil y de acuerdo con el
potencial de contratacién impositiva. Al co-
mienzo de la seccién de resultados ya apunta-
bamos que la importancia de los anuncios debe
medirse en relacién a las expectativas que te-
nian los agentes econdmicos sobre el suceso
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en cuestion. Adelantdbamos entonces la posi-
bilidad de que los anuncios ocurridos a partir
del 16 de junio fuesen mal recibidos por el
mercado al haberse formado unas expectativas
previas que auguraban un tratamiento fiscal so-
bre las plusvalias mejor que el anunciado en el
Libro Blanco. Esta conjetura se ve plenamente
confirmada por la evidencia contenida en el
cuadro 7. Por un lado, los resultados sugieren
la importancia que el mercado bursitil conce-
de a la legislacion fiscal que mds directamente
afecta a la actuaciéon de los inversores. Por
otro lado, dichos resultados parecen indicar
que los agentes esperaban cambios mds radi-
cales en el tratamiento tributario de las plus-
valias.

Las acciones que tienden a pagar pocos di-
videndos y que, por lo tanto, dependen en gran
medida de una favorable imposiciéon de las
plusvalias, reaccionaron muy negativamente
durante el periodo de anilisis. En efecto, la
diferencia entre las carteras DYl y DY5 es
negativa y significativa. Esto sugiere que las ac-
ciones que mas necesitaban un buen tratamien-
to fiscal de las ganancias de capital reacciona-
ron mdas negativamente ante los anuncios del
Libro Blanco y el anteproyecto de ley sobre
el IRPF que las acciones que tienden a pagar
muchos dividendos. Este es un resultado ab-
solutamente coherente con los planteamientos
que conceden relevancia a los efectos fiscales
en la negociacién bursitil.

Los resultados que observamos cuando cla-
sificamos las acciones por la capitalizacion bur-
sitil y por el potencial de contratacién impo-
sitiva son todavia mas favorables a la impor-
tancia que otorgan los inversores a los temas
fiscales. Las acciones que necesitan un trata-
miento fiscal de las plusvalias especialmente fa-
vorable —las acciones mds pequefas con una
alta volatilidad y las acciones con un alto po-
tencial de contratacién impositiva— reaccionan
significativamente peor que las acciones de ma-
yor tamafio o potencial de negociacién fiscal,



acciones que tienden a ser negociadas por
otros tipos de motivos diferentes a los fiscales.

Estos resultados parecen sugerir que los co-
mentarios que llegaron al mercado sobre la
futura tributacién de las plusvalias en los meses
anteriores al 16 de junio de 1990 —aprobacién
del Libro Blanco— resultaban més favorecedo-
res que lo que finalmente se aprobé el |5 de
junio por el Consejo de Ministros. Si esto fue-
se asf, deberiamos observar unas reacciones
positivas en las carteras de acciones mas ne-
cesitadas de una buena tributacién sobre la
plusvalias en relacién a otro tipo de carteras,
durante los meses de abril a junio 3.

Para analizar la posibilidad anterior, repeti-
mos las regresiones con las carteras extremas
imponiendo, esta vez, una variable ficticia que
es igual a uno para el bloque de anuncios apa-
recidos entre el 20 de abril de 1990 y el I5
de junio de dicho afio y cero para el resto de
los dias del periodo muestral. Los resultados
se presentan en la segunda fila de cada panel
del cuadro |7. En general, podemos afirmar
que la reaccion ante los comentarios de tipo
fiscal realizados durante el nuevo periodo ana-
lizado es positiva y, en especial, el comporta-
miento es favorable en las carteras de menor
tamafio y mayor potencial de contrataciéon im-
positiva,

Las diferencias entre los dos periodos y el
distinto comportamiento de las carteras extre-
mas muestran la importancia que tienen nues-
tras clasificaciones de acciones para identificar
motivaciones fiscales en la negociacién bursatil,
asi como la importancia que tienen las noticias
que paulatinamente van apareciendo en el
mercado de valores , condicionando las expec-
tativas que sobre el futuro comportamiento
de dicho mercado tienen los agentes. Parece

'3 Aqui nos enfrentamos con una limitacién por parte
de nuestro banco de datos. Las primeras observaciones
disponibles comienzan en abril de 1990. Por otra parte,
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posible concluir que el mercado esperaba un
cambio mds radical en la tributacién de las
plusvalias que el finalmente propuesto en el
Libro Blanco. Asimismo, nuestra evidencia su-
giere que existe un margen de maniobra en
nuestra legislacion fiscal para avanzar en un
mejor trato fiscal de las ganancias de capital.

Ademas. de estudiar el comportamiento de
las carteras extremas durante bloques de
anuncios sobre cambios en la legislacién fiscal,
sabemos que nuestra metodologia permite es-
tudiar el comportamiento medio de los rendi-
mientos de todas las carteras disponibles. Esta
es la hipétesis que denominamos HI y que
trata, en este caso, de comprobar si el impacto
medio de los anuncios durante los dos bloques
de anuncios fueron estadisticamente significa-
tivos.

Los resultados sobre el comportamiento
medio aparecen en el cuadro 18. A diferencia
de nuestra evidencia anterior, podemos con-
cluir que los impactos no fueron, en promedio
sobre todas las carteras, significativos. Parece
que tuvieron una influencia muy concentrada
en las carteras extremas, desapareciendo todo
efecto al promediar sobre todas las acciones.
Como se aprecia en el cuadro 18, este resul-
tados es independiente de la forma en que
agrupemos acciones en carteras. Notese la si-
militud de la magnitud del impacto en las tres
agrupaciones propuestas.

Es cierto, por otra parte, que el signo del
impacto promedio de los dos bloques de anun-
cios es diferente. Tal como esperdbamos, de
acuerdo con nuestros comentarios anteriores,
la reaccién tiende a ser negativa durante el
periodo entre el |6 de junio y el 30 de julio,
mientras que es positiva durante los meses in-
mediatamente anteriores.

los primeros rumores sobre el futuro contenido del Libro
Blanco empiezan a coger importancia precisamente a par-
tir de abril de 1990.



Igual que en el caso de anuncios individuales,
los resultados anteriores pueden estar condi-
cionados por el comportamiento tan diferente
entre las cinco carteras de cada grupo. De he-
cho, los resultados del cuadro |7 avalan esta
suposicion. Si esto es asi, los rendimientos de
unas y otras carteras tenderan a cancelarse.
Esto podria ser una explicacién de la evidencia
contenida en el cuadro 8.

Dada esta posibilidad, parece mas interesan-
te estudiar la hipétesis conjunta H3 referida a
bloques de anuncios. Esta hipotesis plantea que
todos los excesos de rendimiento (y no sim-
plemente el promedio) para cada cartera son
iguales a cero en cada uno de los dos bloques
de anuncios analizados.

El cuadro 19 contiene los resultados. Tal
como sugeria la magnitud de los impactos en
el cuadro anterior, los comentarios que llega-
ron al mercado entre abril y junio resultaron,
de hecho, mds importantes que los ocurridos
a partir de la propuesta del Libro Blanco. En
cualquier caso, el cuadro sugiere que las car-
teras construidas segun la capitalizacién bursé-
til tuvieron reacciones muy diferentes ante la
llegada de nuevas informaciones. En particular,
resulta posible rechazar (marginalmente) la hi-
potesis de que los anuncios aparecidos entre
abril y junio no tuviesen efecto alguno sobre
los precios. Asimismo, el nivel de significativi-
dad para las mismas carteras durante el primer
periodo plantea sugerencias similares. Algo pa-
recido ocurre con las carteras segtn el cocien-
te dividendo/precio y de acuerdo con el po-
tencial de contratacién impositiva, donde, para
el segundo periodo, los niveles de signifivatidad
son 0,16 y 0,19 respectivamente.

Aunque la evidencia no es tan clara como
cuando se analizaban exclusivamente carteras
extremas, parece posible concluir que la im-
portancia intuitiva que la tributacién de las
plusvalias debiera tener sobre el mercado de
valores, se refleja en el comportamiento con-
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junto de los rendimientos de las acciones. Los
inversores en renta variable reaccionarian fa-
vorablemente ante cambios que profundicen
en una mejora de la tributacién de las ganan-
cias de capital.

La rotacion de los titulos
negociados de las diferentes
carteras durante bloques de
anuncios sobre el tratamiento
fiscal de las plusvalias

5.3;

Antes de analizar la evidencia existente so-
bre los efectos que los anuncios sobre cambios
en la legislacion fiscal tienen en la rotacion de
las acciones, conviene recordar las caracteris-
ticas medias que presentaban las rotaciones de
las distintas carteras utilizados en nuestro tra-
bajo. Los resultados del cuadro 2 sugerian que
lo rotacion era mayor en las carteras de me-
nor capitalizacién y mayor potencial de con-
tratacién fiscal. Esto era asi, a pesar de pre-
sentar volumenes de negociacion mas bajos
que los de las grandes acciones de nuestro
mercado.

Teniendo en cuenta que el comportamiento
de los rendimientos de las acciones que de-
penden en mayor grado de la existencia de
buenas condiciones fiscales —al depender su
negociacién en gran medida de estos condicio-
nantes— reaccionan negativamente a los anun-
cios aparecidos entre el 16 de junio y el 30
de julio, cabe esperar una caida significativa en
su rotacion para el bloque de anuncios reali-
zados después de la aprobacién del Libro Blan-
co. Los resultados del cuadro 20 tienden a
confirmar esta conjetura. Aunque las disminu-
ciones en la rotacion de este tipo de acciones
se producen en ambos periodos, notese que
solo resultan significativas durante el primer
bloque. Asimismo, las diferencias entre las car-
teras extremas muestran diferencias significa-
tivas entre la rotacion de las carteras de mayor
tamafio y de menor potencial de contratacién



impositiva en relacion a las de menor tamafio
y mayor potencial de negociacién fiscal. Una
vez mds, esta evidencia resulta consistente con
la importancia que la legislacion fiscal tiene pa-
ra los inversores en el mercado bursatil ',

Finalmente, si la negativa acogida por parte
de las acciones mds necesitadas de una legis-
lacién fiscal favorable a las plusvalias, aparece
con gran intensidad durante el bloque de anun-
cios posteriores al 16 de junio, parece eviden-
te que la hipdtesis conjunta sobre la falta de
consecuencias relevantes en la rotacién de las
acciones durante ese periodo deberia ser re-
chazada. Los resultados que se presentan en
el cuadro 2| son absolutamente consistentes
con esta conjetura. La caida significativa en la
rotacion de algunas de las carteras empleadas
en el andlisis durante el bloque de anuncios

¥ Debemos reconocer que los resultados referentes a
las carteras construidas segiin el cociente dividendo/pre-
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entre el 16 de junio y el 30 de julio, hace que
seamos capaces de rechazar la hipétesis nula
de excesos de rotacion insignificantes.

Las aparentes esperanzas existentes durante
los primeros meses de 1990 sobre la rotacién
y, por tanto, sobre la liquidez de algunos va-
lores que necesitaban claros incentivos para
presentar caracteristicas de negociacién mds
eficientes, se vieron seriamente frustradas ante
un cambio en la legislacién fiscal sobre plusva-
lias menos favorable para la inversion en renta
variable de lo esperado. Sin duda, la caida en
la rotacién de las acciones menos tradicionales
de nuestro mercado como consecuencia de no
llevar adelante una reforma mdas contundente
sobre la tributacion de las plusvalias plantea
serios interrogantes sobre el acierto de tales
medidas.

cio son mas dificiles de explicar mediante razonamientos
exclusivamente fiscales.



6. COMENTARIOS FINALES
Y CONCLUSIONES

Este trabajo ha estudiado los efectos de los
anuncios de cambios en la legislacion fiscal so-
bre las ganancias de capital en los precios y la
rotacion de la renta variable en el mercado
continuo.

A pesar de las serias dificultades que en un
trabajo de estas caracteristicas encuentra para
contrastar sus hipotesis —problemas de identi-
ficacion precisa sobre la llegada de la nueva
informacién al mercado y el hecho de que las
noticias llegan en el mismo momento para to-
das las acciones de la muestra— la metodologia
desarrollada a lo largo del trabajo ha permitido
obtener conclusiones suficientemente definidas
sobre la relevancia de nuestras hipétesis de
partida.

Los resultados tienden a mostrar la impor-
tancia que los agentes econémicos conceden
a los condicionantes fiscales en la negociacion
bursitil. Tanto la evidencia en términos de ren-
dimientos como de rotacién, sugieren que las
expectativas formadas en los inversores antes
de la aparicion de propuestas mds definidas so-
bre el cambio en la tributacién de plusvalias,
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incorporaban modificaciones mds profundas
que las finalmente llevadas a cabo. Cabe sefia-
lar que no todas las acciones se vieron afec-
tadas por igual. En particular, el trabajo sugiere
que los legisladores perdieron una buena opor-
tunidad de incrementar la liquidez de una im-
portante parte de nuestro mercado de valores
que tradicionalmente pasa desapercibido para
las grandes firmas institucionales. Las reaccio-
nes tan negativas de los rendimientos y de la
rotacion de las acciones de menor capitaliza-
cién bursdtil y mayor potencial de negociacién
fiscal tuvieron que impactar negativamente en
el coste de capital de dichas empresas, dificul-
tando ain mds sus procesos de inversién pro-
ductiva.

Los resultados discutidos en el trabajo tien-
den a indicar que existe un importante margen
de mejora en el tratamiento fiscal de la inver-
sion con riesgo. Estudios de estas caracteris-
ticas confirman la necesidad que tienen los
mercados de valores estrechos, donde la ofer-
ta de valores es reducida, de un marco fiscal
que apoye con claridad a las posiciones de ries-
go. Profundizar en la mejora de la imposicion
sobre las ganancias de capital sigue siendo una
asignatura pendiente si se quiere generalizar el
apoyo a la inversién con riesgo.
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Cuadro |
Rendimientos medios diarios y

autocorrelaciones ' por carteras construidas

segun el cociente dividendo/precio, la
capitalizacién bursatil al final de cada afio
y el potencial de contratacién impositiva %
Los resultados aparecen en porcentaje. Los
paréntesis contienen el estadistico t habitual

y un estadistico t calculado mediante

el error estandar robusto en el sentido

de Newey-West (1987).
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Cuadro | (continuacion)
Rendimientos medios diarios y
autocorrelaciones' por carteras construidas
segln el cociente dividendol/precio, la
capitalizacion bursatil al final de cada afio
y el potencial de contratacién impositiva 2
Los resultados aparecen en porcentaje. Los
paréntesis contienen el estadistico t habitual
y un estadistico t calculado mediante
el error estandar robusto en el sentido
de Newey-West (1987).

20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL A: CARTERAS SEGUN COCIENTE PANEL B: CARTERAS SEGUN CAPITALIZACION

DIVIDENDO/PRECIO BURSATIL
Rendi- Rendi-
miento miento

Carteras Medio pI p3 Ps pi2 Carteras Medio pi p3 Pe p1z
Diario Diario
(%)* (%)’

5 1 - -0,097 | 0,133 | 0,034 | 0,040 | 0,006 MVALI ... | -0,091 [ 0,149 | 0,057 | 0,059 |-0,018
(=1,53) (-1,52)
(—1,43) (—1.42)

DY2 ..o 0,056 | 0,164 | 0,056 | 0,047 | 0,011 MVAL2 ... | -0,005 | 0,118 | 0,058 | 0,046 | 0,029
(-1,09) (<0,11)
(=1.01) (-0,10)

1) [ S— —0,002 | 0,128 | 0,062 | 0,026 | 0,058 MVAL3 ... | -0,029 | 0,139 | 0,042 | 0,046 | 0,034
(-0,06) (-0,63)
(—0,06) (-0.59)

DY#4 ... 0,014 | 0,085 | 0,040 | 0,043 | 0,070 MVAL4 ... | 0,021 | 0,102 | 0,035 |-0,001 | 0,034
(0,33) (—0,44)
(0.31) (-0.42)

DY S cwes 0,033 | 0,115 | 0,037 | 0,027 | 0,043 MVALS ... | 0,040 | 0,113 | 0,033 | 0,003 | 0.043
(0,66) (0,99)
(0,63) (0,94)

! Suponiendo que las tasas de rendimientos son ruido blanco
con varianzas condicionales constantes, el error estindar de los
coeficientes de autocorrelaciéon seria aproximadamente 0,036.
Corrigiéndolo a lo White (1980), el error estindar es 0,052,
0,064, 0,057, 0,064 y 0,057 para las cinco carteras respectiva-
mente.

% Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. DY | (DY5) contiene las acciones con un cociente
dividendo/precio mas bajo (alto).

? Los rendimientos medios anualizados de las cinco carteras son
(aproximadamente): ~24,4%, —13,9%, —0,6%, 3,6% y 8,2%.
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! Suponiendo que las tasas de rendimientos son ruido blanco
con varianzas condicionales constantes, el error estindar de los
coeficientes de autocorrelacién seria aproximadamente 0,036.
Corrigiéndolo a lo White (1980), el error estandar es 0,056,
0,053, 0,062, 0,059 y 0,066 para las cinco carteras respectiva-
mente.
% Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. MVALI (MVALS) contiene las acciones con la
capitalizacion mas baja (alta).

Los rendimientos medios anualizados de las cinco carteras son
(aproximadamente): —13,1%, —1,3%, —7.4%, -5.2% y 10,1%.



Cuadro | (continuacion)
Rendimientos medios diarios y
autocorrelaciones ' por carteras construidas
segin el cociente dividendo/precio, la
capitalizacion bursatil al final de cada afo
y el potencial de contratacién impositiva %
Los resultados aparecen en porcentaje. Los
paréntesis contienen el estadistico t habitual
y un estadistico t calculado mediante
el error estandar robusto en el sentido
de Newey-West (1987).

20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL C: CARTERAS SEGUN POTENCIAL
CONTRATACION IMPOSITIVA

Rendi-
miento
Medio P p3 Pe
Diario

(%)’

Carteras pi2

0,083
(-1,18)
(-1,10)

-0,060
(~1,05)
(-0,98)

-0,015
(-0,31)
(-0.29)

0,032
(0.79)
(0,75)

0,018
(0:61)

0,167 | 0,066 | 0,066 | 0,006

0,152 | 0,012 | 0,036 | 0,059

0,095 | 0,064 | 0,056 | 0,033

0,093 | 0,038 {0,071 | 0,072

0,104 | 0,055 | 0,029 | 0,011

(0,58)

! Suponiendo que las tasas de rendimientos son ruido blanco
con varianzas condicionales constantes, el error estindar de los
coeficientes de autocorrelacién seria aproximadamente 0,036.
Corrigiéndolo a lo White (1980), el error estindar es 0,045,
0,057, 0,066, 0,090 y 0,055 para las cinco carteras respectiva-
mente.
2 Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. PCll (PCI5) contiene las acciones con mayor
Smenor) probabilidad de ser negociadas por motivos fiscales.
Los rendimientos medios anualizados de las cinco carteras
son (aproximadamente): —-20,9%, —15,0%, -3.7%, 8,1% y 4,5%.
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Cuadro | (continuacién)
Rendimientos medios diarios y
autocorrelaciones ' Los resultados aparecen
en porcentaje. Los paréntesis contienen el
estadistico t habitual y un estadistico t
calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). VW
representa el indice del mercado ponderando
a cada titulo segin su capitalizacién bursatil,
mientras que EW es el indice de mercado
con ponderaciones iguales para todas las
acciones que lo componen.

20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL D: LA CARTERA DE MERCADO

Rendi-
miento
Medio P P3 Pe
Diario
(%) 2

Carteras P2

-0,003
(~0,08)
(~0,07)

-0,019
(-0,44)
(-0.41)

016 | 0,031 | 0,008 | 0,067

EW 0,137 | 0,053 | 0,045 | 0,046

! Suponiendo que las tasas de rendimientos son ruido blanco
con varianzas condicionales constantes, el error estindar de los
coeficientes de autocorrelacién seria aproximadamente 0,036.
Corrigiéndolo a lo White (1980), el error estindar es 0,063 y
0,062 para las dos carteras de mercado respectivamente.

2 Los rendimientos medios anualizados de las dos carteras de
mercado son (aproximadamente): —0,75% y —4.8%.



Cuadro 2

Rotacion y nimero de titulos contratados
medios diarios por carteras construidas segin
el cociente dividendol/precio, la capitalizacién
bursatil al final de cada afio y el potencial de
contratacién impositiva '. Los resultados para
la rotacién aparecen en porcentaje sobre el
numero total de acciones desembolsadas al

final de cada afio
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Cuadro 2 (continuacion)

Rotacién y namero de titulos contratados
medios diarios por carteras construidas segin
el cociente dividendo/precio, la capitalizacién
bursatil al final de cada afio y el potencial de
contratacién impositiva . Los resultados para
la rotacién aparecen en porcentaje sobre el

namero total de acciones desembolsadas al
final de cada afio %
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las

carteras. DY | (DY5) contiene las acciones con un cociente di-
videndo/precio més bajo (alto), mientras que MVALI (MVALS)
contiene las acciones con la capitalizacién mds baja (alta).

% Todos los valores medios presentados son estadisticamente
distintos de cero.

38

PANEL A: CARTERAS SEGUN COCIENTE PANEL C: CARTERAS SEGUN POTENCIAL DE
DIVIDENDO/PRECIO CONTRATACION IMPOSITIVA
Rotacién Media Nimero de Rotacién Media Namero de
Carteras Diaria Titulos Medio Carteras Diaria Titulos Medio
(%) Diario (%) Diario
B nairnen s 0,241 76913 PCIl ....... 0,307 61.716
) (o SR — 0,199 55019 PEIX: wououun 0,206 40.963
| Iy (O 0,145 69.024 PCI3 ....... 0,159 88.577
DY4 ...onis 0,158 96916 BEM o o 0,123 154.783
DY5........ 0,171 184.310 PEIS: . rvmins 0,116 132.093
PANEL B; CARTERAS SEGUN CAPITALIZACION PANEL D: LA CARTERA DE MERCADO
BURSATIL
Rotacion Media MNumero de
Rotacién Media Numero de Carteras Diaria Titulos Medio
Carteras Diaria Titulos Medio (%)? Diario
(%) Diario
Mercado .... 0,182 95.574
MVALI ..... 0,300 34.605
MVAL2 ..... 0,180 27.757 ! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
MVAL3 ..... 0,163 37.840 cinco carteras. PCI| (PCI5) contiene las acciones con mayor
MVALY ..... 0,135 102.663 Smenor) probabilidad de ser negociadas por motivos fiscales.
MVALS 0.134 281.330 Todos los valores medios presentados son estadisticamente
""" ! 2 distintos de cero.

3 Cada dtulo recibe la misma ponderacién en la cartera de
mercado.



Cuadro 3
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segun el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estan basados en la siguiente
regresion:

5
R¢=B1L+§Bi:D1+Ei:

donde [, representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y J};; son

las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes,
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Cuadro 3 (continuacién)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segun el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada aifo y el potencial de contratacion
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estdn basados en la siguiente
regresion:

5
Ric= BIL + Z ﬁir Dyt &
=2

donde [ representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y [
son las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D, es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL A: CARTERAS SEGUN COCIENTE

PANEL B: CARTERAS SEGUNI CAPITALIZACION

DIVIDENDO/PRECIO ' BURSATIL
Rendi- Rendi-
Cartass r:,::g:: Rendimiento medio (%) Bavrzis ':,::2;: Rendimiento medio (%)
(%) (%)
Lunes Martes | Miércoles| Jueves Viernes Lunes Martes |Miércoles| Jueves Viernes
DYl .... | 0242 |-0316|-0,479|-0519|-0,387 MVALI. .| 0,380 |-0.431|-0,682|-0,662|—059I
(1.34) | (-1.43)|(=2,24) | (-2.23) | (-1,93) (2,28) |(-2,08)|(-3.43) | (-3.08) | (-3,20)
DY2 .... | -0,020 | 0,010 |-0,166 |-0,061 | 0,042 MVAL2. .| 0,103 |-0,040|-0,234 | -0,177 | 0,092
(-0,14) | (0,06) | (-0,97) | (-0.33) | (0,27) (0,78) |(-0,24) | (—1,45) | (-0,99) | (-0,64)
DY3 .... | 0,014 | 0,029 |-0,032 |-0,016 | 0,079 MVAL3. .| 0,075 |-0,094|-0,222 | -0,169 |—0,037
(-0,14) | (0,23) | (-0.26) | (-0.12) [ (0,71) (0,56) |(-0,57)](-1.38) | (-0.99) | (-0.25)
DY4 ... 0,138 |-0,134 {0,269 | -0,130 | 0,083 MVAL4. . | -0,010 |-0,016|-0,085|-0,052| 0,102
(1,15) |(-0,85)| (-1,85) | (-0.82) | (-0,61) (-0,08) | (-0,09) | (-0.54) | (-0,30) | (0.69)
DYS .... 0,182 |-0,079 | 0,304 | 0,249 | 0,114 MVALS. .| —0,033 | 0,101 |-0,008 | 0,105 | 0,171
(133) | (-0.46) | (-1.88) | (~1.39) | (-0.76) (-0.29) | (0.69) | (-0.06) | (0.70) | (1.39)

! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. DY | (DY5) contiene las acciones con un cociente
dividendo/precio mas bajo (alto).
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! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. MVAL| (MVALS) contiene las acciones con la
capitalizacion mds baja (alta).



Cuadro 3 (continuacién)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segin el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacion
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estan basados en la siguiente
regresion:

5
Ri::BiL"'ZBiT DT+E~]L
=2

donde [, representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera iy [
son las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del
resto de los dias de la semana. D, es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la
semana de martes a viernes.

20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL C: CARTERAS SEGUN POTENCIAL
CONTRATACION IMPOSITIVA !
Rgndi-
r:::g;:; Rendimiento medio (%)
C
arteras (%)
Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes
PGH e 0426 (-05!1(-0761 [-0,713 |-0,566
2.27) |(2.21) [ (3.31) [ (-2.86) | (-2,64)
PEI i cas 0,199 [-0,192 |-0427 | 0,417 | -0,261
(1,24) |(-0,96) | (-2.22) [ (-2.02) | (~1,54)
P s -0,033 | 0,032 |-0,079 | 0,057 | 0,083
(-0,24) | (0,19) |(-0.48)| (0.33) | (0.56)
PEH: s -0,026 | 0,067 [-0,017| 0,069 | 0,175
(-0.21) | (0,43) [(-0.12)| (0.45) | (1.34)
PEIS; i -0,042 | 0,112 | 0,042 | 0,034 | 0,114
(-0.52) [ (1,07) | (0,44) | (0.32) | (1,28)

! Cada titulo recibe la misma ponderacion en cada una de las
cinco carteras. PCllI (PCIS) contiene las acciones con mayor
(menor) probabilidad de ser negociadas por motivos fiscales.
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Cuadro 3 (continuacion)
Estacionalidad diaria de la rotacién del
mercado. EW es el indice de mercado con
ponderaciones iguales para todas las acciones
que lo componen. El paréntesis contiene el
estadistico t calculado mediante el error
estandar robusto en el sentido de Newey-West
(1987). Los resultados estan basados en la
siguiente regresion:

5
Rm: = BmL -+ zzﬁmr Dr + Em

donde B, representa la rotacién media diaria
de los lunes para cada cartera m y B .on las
diferencias entre la rotacién media diaria de
los lunes y la rotacién media del resto de los
dias de la semana. D,, es una variable ficticia
para cada uno de los dias de la semana de
martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL D: LA CARTERA DE MERCADO

Rendi-

m'eg.t 2 Rendimiento medio (%)
Carteras m(e%)lo

Lunes Martes |Miércoles| Jueves Viernes
VW..... -0,049 | 0,081 |—0,049( 0,085 [ 0,113

(-0.43) | (0.55) | (-0.36) | (0,57) | (0.90)
EW ..... 0,097 |-0,089 (—0,244 | 0,176 [ -0,072

(0.77) |(~0,56) | (~1.66) | (~1,09) | (-0.54)




Cuadro 4
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segun el cociente
dividendol/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estdn basados en la siguiente
regresion:

5
Ri: = BiL =+ El Biz D.+ Eje

donde [ representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y [§; son

las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Cuadro 4 (continuacién)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segin el cociente
dividendol/precio, la capitalizacién bursitil al
final de cada afio y el potencial de contratacion
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estan basados en la siguiente
regresion:

5
Ri= BiL+ zzﬁit DT+ Ei
=

donde P, representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y [
son las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D, es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

| Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. DY | (DY5) contiene las acciones con un cociente
dividendo/precio mids bajo (alto).

PANEL A: CARTERAS SEGUN COCIENTE PAMNEL B: CARTERAS SEGUN CAPITALIZACION
DIVIDENDO/PRECIO ! BURSATIL '
Rendi- Rendi-
miento . . miento A 1
o Fadln Rendimiento medio (%) P riadio Rendimiento medic (%)
(%) (%)

Lunes Martes |Miércoles| |ueves Viernes Lunes Martes | Miércoles| Jueves Viernes
B e 0,232 |-0,000| 0,018 | 0,007 | 0,018 MVALI. .| 0,302 | 0,006 |-0,017|-0,003 | 0,003

(17,1) |(-0,00)| (0,96) | (0,56) | (1.59) (15.2) | (0,34) | (-1,07)|(-0,20) | (0.20)
DY2 .... | 0,187 | 0,012 | 0,009 | 0,023 | 0,017 MVAL2. .| 0,164 | 0,017 | 0,030 | 0,024 | 0,013

(167) | (1,27) | (0.95) | (2,00) | (1.64) (184) | (1,72) | (1.92) | (242) | (1.,50)
DY3 .... | 0,130 | 0,009 | 0,019 | 0,025 | 0,021 MVAL3. .| 0,144 | 0,013 | 0,026 | 0,027 | 0,028

(19.4) | (1.23) | (2.66) | (2.61) | (2.41) (19.7) | (1.82) | (2.48) | (2.84) | (3.11)
DY4 ... 0,146 | 0,015 | 0,009 | 0,019 | 0,016 MVAL4. .| 0,121 0,007 | 0,014 | 0,029 | 0,024

21,9 | (1.92) | (1,18) | (2.26) | (2.16) (19.7) | (1,07) | (2.20) | (3.58) | (3.48)
DY5 .... | 0,056 | 0,017 | 0,012 | 0,031 | 0,015 MVALS. .| 0,119 | 0,010 | 0,013 | 0,027 | 0,020

(19.8) | (2.00) | (1,48) | (2.73) | (2.15) (23.4) | (1,65) | (2.28) | 3.71) | (3.56)
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! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. MVALI (MVALS) contiene las acciones con la
capitalizacion mds baja (alta).



Cuadro 4 (continuacién)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segln el cociente
dividendo/precio, la capitalizacion bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estdn basados en la siguiente
regresion:

5
Ri=PBi + 2 B Dr + &
T=2

donde [ representa el rendimiento medio

diario de los lunes para cada cartera iy f§ .
son las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la
semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL C: CARTERAS SEGUN POTENCIAL
CONTRATACION IMPOSITIVA !
Rendi-
Cartoras nr::;;:: Rendimiento medio (%)
(%)

Lunes Martes |Miéreoles| |ueves | Viernes
PEIL . e 0,302 | 0,009 |-0,004| 0,008 | 0,017

(149) | (0.58) [(-0,26)| (0.47) | (1,10)
PCI2..... 0,198 | 0,013 | 0,012 | 0,004 | 0,013

(169) | (1.15) | (0,69) | (0,36) | (1.23)
PCH.......s 0,137 | 0,016 | 0,025 | 0,049 | 0,022

21,3) | (225 | 332) | 4.16) | (2.93)
PCI4 .00 0,109 | 0,008 | 0,024 | 0,025 | 0,018

(20,6) | (1,40) | (2.28) | (3.37) | (2.88)
PCI5. ... v 0,106 | 0,006 | 0,010 | 0,017 | 0,019

(14,1) | (0.76) | (1.39) | (2.08) | (2.24)

! Cada titulo recibe la misma ponderacion en cada una de las
cinco carteras. PCIl (PCIS) contiene las acciones con mayor
(menor) probabilidad de ser negociadas por motivos fiscales.
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Cuadro 4 (continuacién)
Estacionalidad diaria de la rotacién del
mercado. EW es el indice de mercado con
ponderaciones iguales para todas las acciones
que lo componen. El paréntesis contiene el
estadistico t calculado mediante el error
estandar robusto en el sentido de Newey-West
(1987). Los resultados estan basados en la
siguiente regresion:

5
RITI( = BmL + Z ﬂmf Dl + Eme
=2

donde B, representa la rotacién media diaria
de los lunes para cada cartera m y 3, T son las
diferencias entre la rotacién media diaria de
los lunes y la rotacion media del resto de los
dias de la semana. D, es una variable ficticia
para cada uno de los dias de la semana de
martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL D: LA CARTERA DE MERCADO

Rendi-
Carcaras nr::g:: Rendimiento medio (%)
(%)
Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes
EW s 0,169 | 0,011 | 0,014 | 0,021 | 0,018
(23.5) | (1,55) | (1,95) | (291) | (2.84)




Cuadro 5
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segin el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afo y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los .
resultados estin basados en la siguiente
regresion:

5
Rie = P + %Bn D: + g

donde [}, representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y ; son

las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D: es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Cuadro 5 (continuacién)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segun el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estidn basados en la siguiente
regresion:

5
Ric= B|L + 2 Ijir D + &
t=2

donde [, representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y 3
son las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL A: CARTERAS SEGUN COCIENTE PANEL B: CARTERAS SEGUN CAPITALIZACION
DIVIDENDO/PRECIO ' BURSATIL '
Rendi- Rendi-
Birsasts r:::;}:: Rendimiente medio (%) Birtaras ':,;:git: Rendimiento medio (%)
(%) (%)
Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes Lunes Martes |Miéreoles| Jueves | Viernes
DY! .... | 0443 [-0478|-0,630|-0,903 |-0,896 MVALI .. | 0433 (-0440|-0,701 (-0,857 | 0,943
(145) | (=1.33) | (-1.81) | (-2.39) | (-2.81) (1,51) |(-1,28)| (-2,15) | (-2.43) | (-3.17)
DY2 .... | 054 [-0,129|-0,279 |-0,410|-0,320 MVAL2. .| 0228 |-0,I8I [-0,307 [-0,471 | -0,392
(0,63) |(-0.42) | (-1,02) | (-1.35) | (-1.29) (1,02) [(-0,68)|(-1,20)|(-1,64)|(-1.71)
DY3 .... | 0061 [-0,025|-0,085|-0229 |-0,149 MVAL3. .| 0,193 |-0,091|-0,318 |-0,452|-0,379
(0.34) |(-0.11)|(-041)|(~1.04)|(-0.81) (0.80) |(-0.31)|(=1,19)](=1,59) | (=1,53)
DY4 .... | 0204 |-0,149|-0,277 [-0,339 | -0,302 MVAL4. .| 0,149 |-0,104]-0,209 -0,382 (0,233
(1,00) |(0,56) | (~1,19) | (=1.35) | (~1.41) (0,67) |(-0,37)| (-0.83) | (-1,42) | (~1,00)
DY5 .... | 0276 |-0,140]|-0,371 |-0,405 | -0,422 MVALS. . [ 0117 |-0,091|-0,081 [-0,090|-0,115
(1,15) | (-0.47) | (=1.37)| (-1,36) | (~1.67) (0,62) |(-037)((-0,38)|(-0.38) | (-0,58)

! Cada ttulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. DY| (DYS5) contiene las acciones con un cociente
dividendo/precio mds bajo (alto).
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! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras, MVYAL| (MVALS) contiene las acciones con la
capitalizacién mas baja (alta).



Cuadro 5 (continuacioén)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segiin el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacion
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estan basados en la siguiente
regresion:

5
Ri = Bi + 2 Bie De + &
=2

donde P, representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y 3 son

las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL C: CARTERAS SEGUN POTENCIAL
CONTRATACION IMPOSITIVA !
Rendi-
e :'1':2:: Rendimiento medio (%)
(%)
Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes
PCHL ;s 0,610 [-0,715|-0,860 |—1,052 | —1,065
(1.98) |(=1.97) | (-2,40) | (-2.72) | (-3,24)
PER o 0,328 | -0,253 | -0,564 | 0,838 | -0612
(1,18) |(-0,74) | (-1,77) | (-2.48) | (-2,19)
PEIS ;v 0,106 |[-0,040|-0,111|-0,174 |-0,290
(0,47) | (-0,14) | (-0,43) | (-0,63) | (-1,23)
PCI ;v 0,073 | 0,037 |-0,057 | -0,092 | 0,071
(0.34) | (0,13) | (-0.24) | (-0.35) | (-0,32)
3,1 [ — 0,012 | 0,048 |-0,038 (-0,121 |-0,027
(0,08) | (0,27) | (-0,24) | (-0.69) | (-0,18)

! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. PCIl (PCI5) contiene las acciones con mayor
(menor) probabilidad de ser negociadas por motivos fiscales.
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Cuadro 5 (continuacién)
Estacionalidad diaria de la rotacion del
mercado. EW es el indice de mercado con
ponderaciones iguales para todas las acciones
que lo componen. El paréntesis contiene el
estadistico t calculado mediante el error
estindar robusto en el sentido de Newey-West
(1987). Los resultados estan basados en la
siguiente regresién:

5
le:BmL+2B1'nTDT+€mt
=2

donde .. representa la rotacién media diaria
de los lunes para cada cartera m y f .; son las
diferencias entre la rotacién media diaria de
los lunes y la rotacion media del resto de los
dias de la semana D es una variable ficticia
para cada uno de los dias de la semana de
martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL D: LA CARTERA DE MERCADO

Rendi-

mle;f. < Rendimiento medio (%)
Carteras Mo

(%)

Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes
YWz 0,108 [-0,107 | 0,175 | -0,149 | -0,202

(0,56) |(-0.43)|(-0.8I)|(-0.62)|(-1,02)
EW s 0211 [-0,173|-0,304 | -0,424 | -0,371

©097) |(-0:65)|(-1.25)| (=1.59) | (-1.70)




Cuadro 6
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segin el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estin basados en la siguiente
regresion:

5
Ri = P + E Bic Dy + &

donde P representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y Pi; son

las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de'los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Cuadro 6 (continuacién)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segin el cociente
dividendol/precio, la capitalizacion bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estian basados en la siguiente
regresion:

5
Rie=Pi + 2 Pre Do+ &
=2

donde [ representa el rendimiento medio

diario de los lunes para cada cartera iy f3
son las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL A: CARTERAS SEGUN COCIENTE PANEL B: CARTERAS SEGUN CAPITALIZACION
DIVIDENDO/PRECIO ! BURSATIL '
Rendi- Rendi-
s r:::;s Rendimiento medio (%) — n[::::: Rendimiento medio (%)
(%) (%)
Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes Lunes Martes |Miércoles | Jueves | Viernes
DYl .... | 0031 [-0,145]|-0317|-0,118| 0,6l MVALI. . [ 0325 |-0.418|-0,659 [ -0,460 [ 0,207
0,17) |(-0,57) | (~1,31) | (-0,45) | (0.71) (1,95) |(~1.86) | (-2,98) | (~1.93) | (-0.99)
DY2 .... | -0203 [ 0,157 [-0,045| 0,302 | 0,430 MVAL2. . [ -0,028 | 0,108 |-0,156 | 0,129 | 0,229
(-1,49) | (0.86) |(-0.22)| (1,49) | (2.53) (-0,21) | (0.56) | (-0,80) | (0,62) | (1.38)
DY3 .... | -0,094 | 0,087 | 0,026 | 0,206 | 0,326 MVAL3. . | -0,048 | -0,092 |-0,118| 0,125 | 0,332
(-0,97) | 0,67) | (0,19) | (1,32) | (2.78) (-0.41) | (-0.61)| (-0,69) | (0.71) | (2.14)
DY4 .... | 0068 [-0,116|-0,258 | 0,086 | 0,155 MVAL4. . | 0,177 | 0,079 | 0,048 | 0,293 | 0,461
(0,55) |(-071)|(-1.52)| (0.44) | (0,96) (-1,28) | (0.44) | (0,26) | (1,46) | (2.60)
DY5 .... | 0083 [-0,015]|-0,233 |-0,086| 0,219 MVALS. .| -0,188 | 0,299 | 0,068 | 0,308 | 0,474
(0,67) |(-0,09) | (-1,38) | (-0.45) | (1,43) (-1,68) | (2.00) | (0.46) | (1.75) | (3.39)

! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. DY | (DYS5) contiene las acciones con un cociente
dividendo/precio més bajo (alto).
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! Cada titulo recibe la misma ponderacion en cada una de las
cinco carteras. MVALI (MVALS) contiene las acciones con la
capitalizacién mds baja (alta).



Cuadro 6 (continuacién)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segin el cociente
dividendolprecio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estan basados en la siguiente
regresion:

5
Rn=BiL+§Bi1Dt+Eh

donde [, representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y 5 son

las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL C: CARTERAS SEGUN POTENCIAL
CONTRATACION IMPOSITIVA '
Rendi-
Carteras l:;:;lit: Rendimiento medio (%)
(%)
Lunes Martes | Miércoles]| Jueves | Viernes
PEI g 0233 |(-0,300 | -0,655|-0,361 | -0,029
(1,13) | (=1,08) | (-2.32) | (<1,17) | (0,1 1)
PCI2 . o 0,062 |-0,123 |-0,275| 0,021 | 0,120
(0,40) |(-0.61)|(~1,34)| (0,09) | (0.66)
P s -0,177 | 0,109 [-0,045| 0,297 | 0,484
-1,32) | (0.62) | (-0,23)| (1,50) | (2.85)
PCl4 ... -0,129 | 0,101 | 0,026 | 0,235 | 0,439
-1,33) | (0.80) | (0.21) | (1.56) | (3.46)
PCIS . a -0,100 | 0,180 | 0,130 | 0,196 | 0,268
(=1,34) | (1,73) | (1,28) | (1.74) | (3.04)

! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. PCII (PCI5) contiene las acciones con mayor
(menor) probabilidad de ser negociadas por motivos fiscales.
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Cuadro 6 (continuacion)
Estacionalidad diaria de la rotacién del
mercado. EW es el indice de mercado con
ponderaciones iguales para todas las acciones
que lo componen. El paréntesis contiene el
estadistico t calculado mediante el error
estiandar robusto en el sentido de Newey-West
(1987). Los resultados estian basados en la
siguiente regresion:

5
Rine = P + 2 Prne Dy + Ene
=2

donde B, representa la rotacion media diaria
de los lunes para cada cartera m y } , ; son las
diferencias entre la rotacién media diaria de
los lunes y la rotacion media del resto de los
dias de la semana. D; es una variable ficticia
para cada uno de los dias de la semana de
martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL D: LA CARTERA DE MERCADO

Rendi-
Eirmas r:::;:: Rendimiento medio (%)
(%)
Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes
YW..... 0,212 | 0,276 | 0,085 | 0,330 | 0,450
(~1,85) | (1.77) | (0.55) | (1.84) | (3.12)
EW..... -0,022 | 0,001 |-0.180| 0,081 | 0,25I
(=0.19) | (0.00) | (=1.11)| (0.45) | (1.72)




Cuadro 7
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segun el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estdn basados en la siguiente
regresion:

5
Rie = P + X Bic Dz + &
=2

donde P representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y f§;; son

las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Cuadro 7 (continuacién)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segin el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacion
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estindar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estin basados en la siguiente
regresion:

5
Re=PiL+ Z B Do + &
=2

donde P representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y B ; son

las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL A: CARTERAS SEGUN COCIENTE PANEL B: CARTERAS SEGUN CAPITALIZACION
DIVIDENDO/PRECIO ! BURSATIL '
Rendi- Rendi-
) "r::gg Rendimiento medio (%) e "n::git: Rendimiento medio (%)
(%) (%)

Lunes Martes |Mi¢ércoles| Jueves | Viernes Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes
DYl .... | 0246 |-0,019| 0,001 | 0,003 | 0,028 MVALI .. | 0329 |[-0,023|-0,034|-0,014| 0,004

(1,9) |(-098)| (0,05) | (0,15) | (1,67) (9.84) |(-0,85)|(—145)|(-0,53)| (0.18)
DY2 .... | 0,204 |-0,004|-00I11| 0,010 | 0,010 MVAL2 .. | 0,160 |-0,000| 0,007 | 0,011 | 0,005

(11,0) |(=032)|(-0.79)| (0.60) | (0.62) (14,9) |(-0,03)| (0.68) | (0.99) | (0.56)
DY3 .... | 0,51 | 0,007 | 0,019 | 0,025 | 0,020 MVAL3 .. | O,I61 | 0,009 | 0,027 | 0,036 | 0,036

(153) | (0.59) | (2.00) | (1,72) | (1.50) (15,3) | (0.90) | (1.58) | (2.30) | (2.64)
DY4 .... | 0,141 | 0,003 |-0,000| 0,008 | 0,014 MVAL4 .. | 0,136 |-0,003| 0,003 | 0,014 | 0,018

(152) | (0.25) |(0,02)| (0.85) | (1.40) (149) |(-0.29)| (0.34) | (1.26) | (1.84)
DY5 .... | 0,158 [-0,002| 0,006 | 0,020 | 0,010 MVAL5 .. | 0,115 | 0,002 | 0,010 | 0,016 | 0,017

(14,5) |(0.16)| (0,55) | (1.46) | (1,04) 208) | (0.30) | (1.49) | (1,98) | (2:48)

I Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. DY | (DY5) contiene las acciones con un cociente
dividendo/precio mds bajo (alto).

| Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. MVALI (MVALS) contiene las acciones con la
capitalizacién mds baja (alta).



Cuadro 7 (continuacién)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segin el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estian basados en la siguiente
regresion:

5
RI( = ﬂlL + z Bi( D: + &
=2

donde 3 representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera iy J; son

las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL C: CARTERAS SEGUN POTENCIAL
CONTRATACION IMPOSITIVA '
Rendi-
Crcorss nr:::;it: Rendimiento medio (%)
(%)

Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes
PGII . yan 0,301 |[-0,030|-0,031 [-0,012| 0,012

(8,93) |(-1.28)|(-1.39) | (-0,51)| (0,54)
PCEE s o 0,226 | 0,014 | 0,002 | 0,004 | 0,025

(13,8) | (0.84) | (0,15) | (0,29) | (1.72)
PCIE: oy 0,124 | 0,003 | 0,011 | 0,032 | 0,007

(16,8) | (0,31) [ (1,25) | (2,08) | (0,99)
PEI |, iy 0,117 [-0,001 | 0,025 | 0,022 | 0,018

(13,7) |(-0,14)| (1,39) | (1.89) | (1.80)
PEIS ;g 0,134 [-0,001 | 0,007 | 0,019 | 0,020

(11,6) |(-0,10)| (0,75) | (1,65) | (1.46)

! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. PCll (PCI5) contiene las acciones con mayor
(menor) probabilidad de ser negociadas por motivos fiscales.
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Cuadro 7 (continuacién)
Estacionalidad diaria de la rotacion del
mercado. EW es el indice de mercado con
ponderaciones iguales para todas las acciones
que lo componen. El paréntesis contiene el
estadistico t calculado mediante el error
estandar robusto en el sentido de Newey-West
(1987). Los resultados estan basados en la
siguiente regresion:

5
Roe= BI'HL +2 Bmi D; + &m
=2

donde P, representa la rotacién media diaria
de los lunes para cada cartera m y J : son las
diferencias entre la rotacion media diaria de
los lunes y la rotacion media del resto de los
dias de la semana. D; es una variable ficticia
para cada uno de los dias de la semana de
martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL D: LA CARTERA DE MERCADO

Rendi-

MEESFO Rendimiento medio (%)
Carteras mesio

(%)

Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes
EW s 0,179 |-0,003| 0,003 | 0,013 | 0,016

(16,2) |(-0.26)| (036) | (1,43) | (1,86)




Cuadro 8
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segun el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afo y el potencial de contratacién
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estan basados en la siguiente
regresion:

5
Ri[:BiL+ ZBIT D:+€1'l
=1

donde [}, representa el rendimiento medio
diario de los lunes para cada cartera i y Pi; son

las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Cuadro 8 (continuacién)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segin el cociente
dividendolprecio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afo y el potencial de contratacion
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estindar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estin basados en la siguiente
regresion:

5
Ri{ = BEL + E Bi'r D1 + €
=2

donde [, representa el rendimiento medio

diario de los lunes para cada carteraiy Jj .
son las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la
semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL A: CARTERAS SEGUN COCIENTE PANMNEL B: CARTERAS SEGUN CAPITALIZACION
DIVIDENDO/PRECIO BURSATIL'
Rendi- Rendi-
miento iy 1 miento et i
e i o Rendimiento medio (%) o, iradio Rendimiento medio (%)
(%) (%)

Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes Lunes Martes | Miércoles| Jueves Viernes
DYl .... | 0,217 | 0,019 | 0,036 | 0,012 | 0,007 MVALI. .| 0275 | 0,035 | 0,001 | 0,007 |-0,000

(126) | (1,27) | (1,20) | (0.66) | (0.45) (13.3) | (1.83) | (0,03) | (0,29) | (-0,01)
DY2 .... | 0,170 | 0,029 | 0,031 | 0,037 | 0,023 MVAL2. .| 0,167 | 0,035 | 0,055 | 0,039 | 0,022

(142) | @15 | @.15) | 45) | (1.97) (11,8 | @216) | (1.84) | 232) | (1,50)
DY3 .... | 0,109 | 0,012 | 0,017 | 0,024 | 0,021 MVAL3, .| 0,128 | 0,0i16 | 0,023 | 0,018 | 0,017

(13.2) | (1,25 | (1,71) | .02) | (1.87) (3.1 | (1,70) | @15) | (1.69) | (1,59)
DY4 .... | 0,151 0,027 | 0,019 | 0,030 | 0,019 MVAL4. .| 0,105 | 0,017 | 0,025 | 0,044 | 0,029

(157) | (2.64) | (1.68) | (2,24) | (1.73) (13.8) | (2,10) | (3,12) | (3.99) | (3.13)
DY5 ....| 0,153 | 0,036 | 0,019 | 0,043 | 0,021 MVALS. .| 0,124 | 0019 | 0,018 | 0,038 | 0,024

(13.5) | 276) | (1.54) | 2.35) | (1.99) (143) | (1.78) | (1.80) | (3.19) | (2.65)

! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. DY | (DY5) contiene las acciones con un cociente
dividendo/precio mds bajo (alto).
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! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. MVALI (MVALS) contiene las acciones con la
capitalizacion mds baja (alta).



Cuadro 8 (continuacion)
Estacionalidad diaria de los rendimientos de
carteras construidas segin el cociente
dividendo/precio, la capitalizacién bursatil al
final de cada afio y el potencial de contratacion
impositiva. Los resultados aparecen en
porcentaje. El paréntesis contiene el estadistico
t calculado mediante el error estandar robusto
en el sentido de Newey-West (1987). Los
resultados estdn basados en la siguiente
regresion:

5
Rk:BiL+ZBnDt+Ei:
=23

donde 3, representa el rendimiento medio

diario de los lunes para cada carteraiy [} ;
son las diferencias entre el rendimiento medio
diario de los lunes y el rendimiento medio del

resto de los dias de la semana. D; es una
variable ficticia para cada uno de los dias de la

semana de martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Cuadro 8 (continuacion)
Estacionalidad diaria de la rotacién del
mercado. EW es el indice de mercado con
ponderaciones iguales para todas las acciones
que lo componen. El paréntesis contiene el
estadistico t calculado mediante el error
estandar robusto en el sentido de Newey-West
(1987). Los resultados estan basados en la
siguiente regresion:

5
m::BmL+ZBfn1D1+ernl
=2

donde f,,. representa la rotacién media diaria
de los lunes para cada cartera m y [} .. son las
diferencias entre la rotacion media diaria de
los lunes y la rotacion media del resto de los
dias de la semana D; es una variable ficticia
para cada uno de los dias de la semana de
martes a viernes.
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

PANEL D: LA CARTERA DE MERCADO

PANEL C: CARTERAS SEGUN POTENCIAL
CONTRATACION IMPOSITIVA !

Rendi-

mae‘r;_ta Rendimiento medio (%)
Carrteras e

(%)

Lunes Martes | Miércoles| Jueves Viernes
EW :.:q 0,159 | 0,024 | 0,024 | 0,029 | 0,018

(17.5) | (271) | (231) | (2.68) | (2,13)

Rendi-
miento _— .
f i
e redis Rendimientoe medio (%)
(%)

Lunes Martes |Miércoles| Jueves | Viernes
@ | — 0,301 | 0,049 | 0,025 | 0,030 | 0,022

(13,7) | (269) | (1,09) | (1.24) | (1,11)
PEIR ool 0,170 | 0,013 | 0,020 | 0,004 |-0,003

(10,6) | (0.81) | (0.65) | (0,23) | (-0,19)
PEIB .o 0,149 | 0,029 | 0,041 | 0,067 | 0,039

(14,6) | (2,90) | (3.46) | (3.86) | (3.07)
PCH v 0,101 | 0,017 | 0,022 | 0,028 | 0,017

(169) | (2.38) | (2.45) | (3,05) | (2.41)
1 L - 0,077 | 0,013 | 0,012 | 0,014 | 0,016

(9.79) | (1.21) | (1,09) | (1.31) | (1,73)

! Cada titulo recibe la misma ponderacién en cada una de las
cinco carteras. PCll (PCI5) contiene las acciones con mayor

(menor) probabilidad de ser negociadas por motivos fiscales.




Cuadro 9

Retardos y adelantos dptimos para la
estimacién de los coeficientes beta de carteras
construidas segin el cociente dividendo/precio,
la capitalizacién bursatil al final de cada afio y
el potencial de contratacién impositiva segiin
los criterios de Akaike y Schwarz. El indice de
mercado empleado pondera cada activo segin

su capitalizacion bursitil al final del afo
precedente al cilculo de los rendimientos de

los activos individuales (VW).
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Criterio de Criterio de
Carteras Akaike Schwarz

DYl svsiiaees (1,0, 1) (-0 1)
7 )y i S— (1,0, 1) (-0 1)
BY3.5aiciiisesivs (-0, 1) (-0, 1)
|3 ) (-0 1) -0 1)
EYSssieaess (-0 1) (-0, 1)
MVALL .ccooues (3, 0, 3) (=01 1)
PIVREY o onn ot (-0 1) =01
MVALY ;ausowss (-0 1) (=.0. 1)
MVAL4 ........ -0, 1) =01
MVALS .aiisn (-0 1) (-0 1)
PCIl .......... (3,0, 3) (-0, 1)
PEIY iovesesvws (- 0.1) (-0 1)
PCI3 .......... - 0,.1) =01
PEM: ivvonasans -0, 1) (-0 1)
PCI5 .......... -0, 1) (=0, 1)

LB primer nimero del paréntesis indica el nimero de adelantos
en el rendimiento del indice de mercado; el numero del medio
sefiala que el término contempordneo debe incluirse en la es-
timacion optima de la beta, mientras que la dltima cifra repre-
senta el nimero de retardos en el rendimiento del indice de
mercado que debe incorporarse en la estimacion de la beta. El
criterio de estimacion optima de los coeficientes betas se debe
a Cohen, Hawawini, Maier, Schwartz y Whitcomb (1983).
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Cuadro 10
Coeficientes betas estimados por minimos
cuadrados ordinarios, incorporando un retardo
en el rendimiento del indice de mercado y
utilizando la metodologia de Cohen, Hawawini,
Maier, Schwartz y Whitcomb (1983) bajo un
nimero de adelantos y retardos éptimos
calculados mediante el criterio de Akaike. Las
betas corresponden a carteras construidas
seguin el cociente dividendo/precio, la
capitalizacion bursatil al final de cada afio y el
potencial de contratacion impositiva. El indice
de mercado empleado pondera cada activo
seglin su capitalizacién bursatil al final del afio
precedente al cilculo de los rendimientos de
los activos individuales (VW).
20 de abril de 1990-8 de junio de 1993

Beta
Carteras Beta (MCO) Eet:al Optima
0D 1 (cHMsW)

DYI ...... 1,264 1,270 1,285
| B ) 7 SRPee N 1,125 1,153 1,232
Y3, . e 0,798 0,846 0,846
P4 s 0,972 0,954 0,954
DY5...... 1,025 1,042 1,042
MVALI 1,143 1,177 1,234
MVAL2 1,022 1,048 1,048
MVAL3 0,975 1,010 1,010
MVAL4 1,062 1,065 1,065
MVALS 0,964 0,951 0,951
2 | 1,382 1,417 1,559
PO caean 1,202 1,224 1,224
| 5 1 1,043 1,074 1,074
PCI4...... 0,913 0,898 0,898
453 | F— 0611 0,625 0,625




Excesos de rendimiento de carteras extremas construidas segun el cociente
dividendo/precio alrededor del anuncio del 16 de junio de 1990. Los excesos
de rendimiento aparecen en porcentaje. Los resultados son los coeficientes

Cuadro 11

asociados a las variables ficticias de los diferentes anuncios en la siguiente regresion:

+R
Ri: = ttp + 0y D + oz DLUN, + >, Bno Rt +
—k

tk
Z ﬁril erﬂ DOt T

2 0 Dy + @
a=|

=k
Dia . Alrededor Bajo Dividendo Alto Dividendo Dif:iraen- (BB - 54)
del Anuncio e (s8) % t(sm) T A

t=—12 0,607 0,57 -0313 -0,43 0,294 —0,45
t=—I1 -0,096 -0,09 -0,187 -0,26 0,091 0,14

=-10 0,029 0,03 -0,293 —0,40 0,322 0,50
t=—9 —0,044 —0,04 0.253 0,35 -0,297 —0,46
t=-8 0,405 0,38 0,071 —0,10 0476 0,73
=7 -0,230 0,21 0,103 0,14 -0,333 -0,51

=6 0,081 0,08 0013 0,02 0,068 0,11

=5 -0,599 -0,56 -0,540 0,74 0,059 —0,09
=4 0,380 0.36 0,327 0,45 0,053 0,08
=3 0,087 0,08 -0,052 0,07 0,139 0,22
t=-2 0415 -0,39 0,208 -0,29 -0,207 -0,32

=—| -0,043 0,04 0,581 0,80 -0,624 -0,97
=0 0316 0,30 -0,058 -0,08 0,374 0,59
=+| 0,790 0,76 0,066 0,09 0,856 1,36
t=+2 0,082 0,08 0,155 -0,22 0,073 0,12
t=+3 -0,702 —0.,68 —0,262 0,37 —0,440 -0,70
t=+4 -1,365 -1,32 —0,482 —0,68 —0,883 —1.41
t=+5 0,880 0.85 0,533 0,75 0.347 0.55
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Cuadro 12
Excesos de rendimiento de carteras extremas construidas segtin la capitalizacién bursatil
alrededor del anuncio del 16 de junio de 1990. Los excesos de rendimiento aparecen
en porcentaje. Los resultados son los coeficientes asociados a las variables ficticias
de los diferentes anuncios en la siguiente regresién:

+k
Rie = 0ig + 0 Do + o4z DLUN, + ¥ Bm Rinesr +
=k

+h n
E Bu‘l Rrm+‘|: Dn: + Z an Da: +
=k a=|

Dia Alredsdor Baja Capitalizacién Alta Capitalizacion Dif:i:‘en- t(Be — a)
del Anuncio 5 oy n o B .
t=—12 0,190 0,17 0,164 0,56 0,026 0,04
=11 0,157 0,43 -0,050 0,17 0,567 0,92
t=—10 -0,982 -0,86 -0,063 -0,21 0919 —1,55
t=—9 0,028 0,03 -0,270 -0,92 0,298 0,52
=8 -0,083 -0,07 0,002 0,01 -0,085 0,15
=7 -0,375 0,35 —0,030 0,10 -0,345 0,61
=6 -0,060 -0,06 0,159 0,55 0,219 -0,39
t=-5 -0,833 -0,77 —-0,305 -1,05 -0,528 0,94
t=—4 0,226 0,21 0,460 1,58 -0,234 -0,42
t=-3 0,154 0,14 0,159 ; 0,55 -0,005 -0,01

=2 —0,595 0,56 0,081 -0,28 -0,514 -0,94

=1 0,334 0,32 -0,006 -0,02 0,340 0,62
=0 -0,377 -0.36 -0,123 —0,43 -0,254 -0,47
=+ 0,102 0,10 0,399 1,40 -0,297 -0,56
t=+2 —0,796 =077 0,183 0,64 -0,979 -1,83
t=+3 —0,408 -0,40 0,204 071 -0,612 -1,15
t=+4 —0,800 -0,78 0,926 327 -1,726 -3,25
t=+5 -0,326 -0,32 0,057 0,20 -0,383 0,72
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Cuadro 13

Excesos de rendimiento de carteras extremas construidas segin el potencial de contratacién
impositiva alrededor del anuncio del 16 de junio de 1990. Los excesos de rendimiento aparecen

en porcentaje. Los resultados son los coeficientes asociados a las variables ficticias
de los diferentes anuncios en la siguiente regresion:

+k
Rie = oo + 0ty Do + 06z DLUN, + ¥ Brig Riness +

1=k

+h n
z B‘n’l er:tr DDt + 2 aia Dll +

T=k a=1
Dia Alrededor Alto Potencial Imp. Bajo Potencial Imp. Dif{ei;en- t(8B - aa)
del Anuncio o8 t(s8) . lsny T =

=12 -0,251 -0,20 0,383 0.86 —0,634 -0,95
=11 -0,265 -0,20 0,015 0,03 0,280 -0,40
t=—I10 -0,469 0,37 0318 0,71 0,787 —1,16
=-9 -0,217 0,18 0,214 0,48 0,003 -0,00
=8 0,004 0,00 0,191 0,43 0,195 0,30

=-7 -0,000 -0,00 0,537 -1,20 0,537 0,83
=6 0,157 0,13 0,406 0,91 0,249 -0,39

=-5 -0,503 -0,42 -0,753 -1,69 0,250 0,39
=4 0,573 0,48 0,176 0,40 0,397 0,62
t=-3 0313 0,26 0,409 -0,93 0,722 1,14
t=—2 0,448 0,38 -0,652 1,48 0,204 0,32
t=—I| 0,114 -0,10 0.151 0,34 -0,265 -0,42
=0 0,438 -0,38 0,246 0,56 -0,684 -1,30
=+ 0,495 043 0,026 0,06 0,469 0,76
t=+2 —0,840 -0,73 0,296 0,68 —1,136 —1,85
t=+3 -0514 —0.45 -0,185 —0,43 -0,329 -0,54
t=+4 —1,059 -0,93 -0,319 —0,73 -0,742 -1,22
t=+5 —1,175 —1,03 0,403 0,92 -1,578 -2,58
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Cuadro 14
Contraste de la hipétesis HI: El exceso de rendimiento promedio durante cada uno
de los anuncios, a = |, 2,..., 5, es cero:

| N
— E aia =0
N =
Resultados para carteras construidas segun el cociente dividendo/precio, la capitalizagion

bursitil al final de cada afio y el potencial de contratacién impositiva. Los resultados
se expresan en porcentajes. Valor de significatividad en paréntesis

Dividendo/Precio Capitalizacion Potencial Impositive
Anuncios
& Media F(1.778) & Media F{1,778) & Media F(1,778)
18-06-90 0,019 0,113 0,008 0,257 o011 0,125
(0,737) (0,612) (0,724)
12-07-90 0,441 0,478 —0,436 0,653 -0,446 0414
{0,490) (0,419) (0,520)
16-07-90 -0,391 0,501 -0,379 0,801 -0,382 0,387
(0,479) (0,371) (0,534)
19-07-90 0,011 0,144 0,000 0,205 -0,012 0,056
(0.704) (0.651) (0.813)
30-07-90 0,227 0,215 0218 0,117 0213 0,365
(0,643) (0,732) (0,545)
Cuadro 15

Contraste de la hipotesis conjunta H2: Todos los excesos de rendimiento para todas
las carteras y todos los anuncios son iguales a cero:
8y - o, para todo i y todo a
Resultados para carteras construidas segin el cociente dividendo/precio, la capitalizaciéon
bursitil al final de cada afio y el potencial de contratacién impositiva

ESTADISTICO DE RAO'

Cociente Dividendo/Precio Capitalizacién’ Potencial Impositivo
1,767 1,868 1,295
©0011)2 (0,006) (0,149)

! Viene dado por la expresion:
I-A%ms-2r
A%  Ng
donde, L es el cociente entre el valor del determinante de los residuos en la regresion no restringida y el valor del determinante de
los residuos en la restringida, N es el nimero de ecuaciones en el sistema, q es el niimero de restricciones contrastadas por ecuacién

y m s, rson combinaciones de los pardmetros anteriores. Se distribuye como F(25, 2869).
Representa el valor de significatividad.
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Cuadro 16
Contraste de la hipétesis conjunta H3: Todos los excesos de rendimiento para cada
cartera son iguales a cero en la fecha de cada uno de los cinco anuncios a:
8, = ¢, para todo i
Resultados para carteras construidas segin el cociente dividendol/precio, la capitalizacion
bursatil al final de cada afio y el potencial de contratacién impositiva

ESTADISTICO DE RAO'
Anuncio Cociente Dividendo/Precio Capitalizacién Potencial Impositivo
18-06-90 0,221 0,390 0,142
(0,953) 2 (0,856) (0,982)
12-07-90 0,684 0,665 0,639
(0,635) (0,650) (0,670)
16-07-90 0,829 0,736 0,394
(0,529) (0,597) (0,853)
19-07-90 0315 0.482 0,072
(0,904) (0,790) (0,996)
30-07-90 0317 0,231 0.494
(0,203) (0,949) (0,781)

! Viene dado por la expresion:
14
1-A"ms-2r

A% Nq
donde, A es el cociente entre el valor del determinante de los residuos en la regresion no restringida y el valor del determinante de
los residuos en la restringida, N es el nimero de ecuaciones en el sistema, q es el nimero de restricciones contrastadas por ecuacion
y m, s, r son combinaciones de los pardmetros anteriores. Se distribuye como F(5, 772).
Representa el valor de significatividad.
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Cuadro 17
Excesos de rendimiento de carteras extremas construidas segin el cociente dividendo/precio,
capitalizacién bursitil y potencial de contratacién impositiva para diferentes bloques de anuncios.
Los excesos de rendimiento aparecen en porcentaje. Los resultados son los coeficientes asociados a
la variable ficticia de los diferentes bloques de anuncios, D,, en la siguiente regresion:
+k
Ri= g + ) DOL+ (055] DLUN: + 2 Bti(l Rmr_+‘t =T

=k

+h n
z Bril Rer DO: + Zala Dat+ [0
=k

a=1

Bajo Dividendo Alto Dividendo Diferen- t{sB - 5a)
Bloques de anuncios cia
h t(s8) aA t(aa) O - §a A
18-06/30-07 -0,292 —1,54 -0,052 —0,40 -0,240 -2,09
24-04/15-06 0,251 0,22 1,298 1,67 —-1,047 -1,29
Baja Capitalizacion Alta Capitalizacion Diferen- t{se - 5A)
Bloques de anuncios cia
da t(se) 3A t(sa) 8a - Ba A
18-06/30-07 —0,341 -1,82 o111 2,13 -0,452 —4.,65
24-04/15-06 1,108 0,98 0,251 0,80 0,857 1,47
Alto Potencial Imp. Bajo Potencial Imp. Diferen- t(6g = Oa)
Bloques de anuncios cia
o t(sg) A taa) O - Ba &
18-06/30-07 -0,271 -1,30 —0,046 -0,58 -0,225 -2,01
24-04/15-06 |, 44| 1,15 -0,667 -1,40 2,108 3.15
Cuadro 18

Contraste de la hipotesis Hl: El exceso de rendimiento promedio durante
cada bloque de anuncios, a = |, 2, es cero:

i
= Z aIa =0
N =l
Resultados para carteras construidas segin el cociente dividendol/precio, la capitalizacion

bursatil al final de cada afio y el potencial de contratacién impositiva. Los resultados
se expresan en porcentajes. Valor de significatividad en paréntesis

Dividendo/ oI : -
3 Capitalizacion Potencial Impositivo
Anuncios Erede

& Media F(1,778) § Media F(1,778) & Media F(1,778)

18-06/
30-07 —0,100 0,459 -0,108 1,287 -0,109 0615
(0,498) (0,257) (0,433)

24-04/
15-06 0,223 0,683 0,228 0,908 0,227 0,868
(0,409) (0,341) (0,352)
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Cuadro 19
Contraste de la hipotesis conjunta H3: Todos los excesos de rendimiento para cada
cartera son iguales a cero en cada uno de los bloques de anuncios a:

8, = 0, para todo i
Resultados para carteras construidas segun el cociente dividendol/precio, la capitalizacion
bursatil al final de cada afio y el potencial de contratacién impositiva

ESTADISTICO DE RAO!

Anuncio Cociente Dividendo/Precio Capitalizacion Potencial Impositivo
18-06/30-07 0,634 1,667 0,957
(0,674) 2 (0,140) (0,443)
24-04/15-06 1,586 2,188 1,488
(0,162) (0,054) (0,191)

! Viene dado por la expresion:
I-A%ms—2r

Al/s Nq

donde, A es el cociente entre el valor del determinante de los residuos en la regresién no restringida y el valor del determinante de

los residuos en la restringida, N es el nimero de ecuaciones en el sistema, q es el nimero de restricciones contrastadas por ecuacion
m, s, r son combinaciones de los parimetros anteriores. Se distribuye como F(5, 772).
Representa el valor de significatividad.

Cuadro 20
Excesos de rendimiento de carteras extremas construidas segin el cociente dividendo/precio,
capitalizacién bursitil y potencial de contrataciéon impositiva para diferentes bloques de anuncios.
Los excesos de rotacion aparecen en porcentaje. Los resultados son los coeficientes asociados
a la variable ficticia de los diferentes bloques de anuncios, D., en la siguiente regresion:

Rot;; = oip + ¢ Doe + 0t DLUN, +
Bio Rotme + Bit Rotm Doc + da Dae +

Bajo Dividendo Alto Dividendo : ;
Bloques de anuncios Danfe:egaa t(be — da)
58 (3e) N (3a) i
18-06/30-07 -0,001 0,04 —0,028 -2,16 —-0,027 2,01
24-04/15-06 -0,105 -3,22 0,008 0,15 -0,097 -4,22
Baja Capiralizacion Alra Capitalizacién . .
Bloques de anuncios Dalfer_ergzla t(ds — Ba)
on t(38) 8a t(8a) B
18-06/30-07 -0,078 -3,28 -0,002 -0,32 -0,076 —4,50
24-04/15-06 -0,036 —0,49 —0,005 -043 -0,031 0,60
Alto Potencial Imp. Bajo Potencial Imp. . :
Blogues de anuncios [lgfereréc!a t(0p — da)
s be t(de) Ba t(3n) B — 0A
18-06/30-07 -0,151 -5,08 0,152 6,53 -0,303 -9,40
24-04/15-06 -0,092 —|.44 0,150 2,79 0,242 -5,37
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Cuadro 21
Contraste de la hipétesis conjunta H3: Todos los excesos de rotacién para cada cartera
son iguales a cero en cada uno de los bloques de anuncios a:
6. = 0, para todo i
Resultados para carteras construidas segun el cociente dividendo/precio, la capitalizaciéon
bursatil al final de cada afio y el potencial de contratacién impositiva

ESTADISTICO DE RAO'
Anuncio Cociente Dividendo/Precio Capitalizacion Potencial Impositivo
18-06/30-07 4,083 2,845 6,928
(0,001) 2 (0,015) (0,000)
24-04/15-06 0,498 1,381 0,045
(0,778) (0,229) (0,998)

' Viene dado por la expresion:
I-A%"ms-2r
AY% Ngq
donde, A es el cociente entre el valor del determinante de los residuos en la regresién no restringida y el valor del determinante
de los residuos en la restringida, N es el numero de ecuaciones en el sistema, q es el nimero de restricciones contrastadas por
ecuacion y m, s, r son combinaciones de los pardmetros anteriores. Se distribuye como F(5, 778).
Representa el valor de significatividad.
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