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El efecto enero es una de las anomalias que mds intensamente se mani-
fiesta en los mercados bursdtiles. Sin embargo, todavia no existe unani-
midad acerca de las causas que lo provocan. En el presente estudio, com-
probamos la persistencia temporal del efecto enero en el mercado
espafiol y buscamos una explicacion en base al comportamiento de los
inversores. Analizamos el impacto en las rentabilidades y volumen de
negociacién por motivos fiscales empleando una medida alternativa del
potencial de contratacién impositiva de los titulos. Finalmente, aporta-
mos una explicacién complementaria basada en las estrategias de maqui-
llaje realizadas por los gestores de cartera.
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ci6én impositiva.
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no de los temas que ha recibido una mayor atencién desde el punto de

vista académico en los ultimos treinta afios ha sido el de las anomalias de

calendario detectadas en los mercados de capitales'. Entre ellas destaca-

mos el estudio del efecto enero, debido no sélo a que fue una de las pri-

meras anomalias en ser descubierta y una de las que mds intensamente se

manifiesta, sino especialmente a que todavia no existe unanimidad acerca de las
causas que la provocan.

Desde el descubrimiento del efecto enero, se aportaron diferentes hipdtesis

como posibles explicaciones del fenémeno. Entre ellas, la explicacién que mds

(*) Deseamos agradecer los valiosos comentarios y sugerencias del evaluador anénimo que han
contribuido notablemente a mejorar la version original del presente trabajo. Los errores que pue-
dan persistir son de responsabilidad exclusiva de los autores.

(1) De acuerdo con la hipétesis de eficiencia, los precios de los activos siguen un paseo aleatorio,
siendo por tanto imposible predecir las rentabilidades bursatiles futuras.
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atencién ha recibido ha sido la hipétesis de pérdidas fiscales. Los primeros en ar-
gumentarla fueron Wachtel (1942), Rozeff y Kinney (1976), Keim (1983), Roll
(1983) y Constantinides (1984), entre otros. No obstante, es persistente a lo largo
del tiempo la evidencia empirica que da soporte a esta hipétesis. Entre los dltimos
estudios, destacamos los realizados para el mercado norteamericano por Reese
(1998), Poterba y Weisbenner (2001) D’Mello, Ferris y Hwang (2003), Grinblatt
y Moskowitz (2004) y Grinblatt y Keloharju (2004).

La hipétesis impositiva sostiene que el fendmeno denominado efecto enero se
produce debido a que a final de afio los inversores tienen el incentivo de vender aque-
llos titulos cuya cotizacién ha disminuido para obtener pérdidas que tendran la consi-
deracién de minusvalias en sus imposiciones sobre ganancias de capital. Un compor-
tamiento agregado de los inversores provoca una presién vendedora que agudiza la
bajada de los precios de dichos titulos en los tltimos dias del mes de diciembre. A
principios de un nuevo afio desaparece esta presion vendedora y los titulos recuperan
de esta forma sus niveles de equilibrio, produciéndose rentabilidades anormalmente
elevadas y disminuyendo el volumen de negociacién con respecto al mes anterior.

Adicionalmente, segiin Constantinides (1984), lo 6ptimo es realizar pérdidas
en diciembre y posponer la realizacién de ganancias para el mes de enero siguien-
te. Esperando varios dias, es posible diferir el pago de los impuestos durante casi
un afio. De esta manera, los inversores racionales venderan sus perdedores en di-
ciembre para realizar pérdidas que compensen las ganancias realizadas y vende-
rdn sus ganadores en enero para realizar ganancias de capital, restableciendo asi
su situacién a corto plazo?.

Existen, no obstante, otras explicaciones alternativas a la existencia del efec-
to enero en los mercados bursatiles. Entre ellas, destaca la denominada hipétesis
de maquillaje de carteras, basada en el comportamiento negociador de los inver-
sores institucionales ante el cambio del afio. Segtiin Haugen y Lakonishok (1988)
y Lakonishok, Shleifer, Thaler y Vishny (1991), para mejorar su performance, 1os
inversores institucionales compran activos arriesgados y de reducida capitaliza-
cion, pero los venden al final del afio con el objetivo de que no aparezcan como
componentes de las carteras que deben hacer publicas a finales de afio. Los gesto-
res profesionales también tienden a vender perdedores en diciembre, de manera
que su habilidad de seleccién de activos no esté en duda. Al inicio de un nuevo
afo, los gestores invierten el proceso, llevando a cabo estrategias de inversiéon mas
agresivas y caracterizadas por la adquisicién de activos mas arriesgados, de redu-
cida capitalizacién y en su mayor parte perdedores. Entre los estudios empiricos
mas destacados, ademds de los ya mencionados, hay que sefalar los realizados
por Ritter (1988), Dyl y Maberly (1992), Sias y Starks (1997), Ackert y Athanas-
sakos (2000), Ng y Wang (2004) y He, Ng y Wang (2004).

En el caso del mercado de valores espafiol, son numerosos los estudios que
evidencian la existencia de anomalias de calendario. Sin embargo, en los dltimos

(2) Aparte del motivo seiialado por Constantinides (1984), podemos considerar que los inversores
venden sus ganadores en enero para alcanzar otros posibles objetivos como son una mayor liquidez
y la reestructuracion de sus carteras.
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afos el estudio del efecto enero se ha realizado de forma accesoria dentro del am-
bito de la valoracién de activos (Gémez Sala y Marhuenda, 1998) o de otras ano-
malias, como el efecto dia festivo (Meneu y Pardo, 2004).

En relacién concretamente con la hip6tesis impositiva, destacamos los traba-
jos realizados por Basarrate y Rubio (1994 a y b) que analizan el factor fiscal en
las rentabilidades y volumen de negociacién de los activos respectivamente, dan-
do muestras de su posible capacidad explicativa. En cambio, Tapia (1997) analiza
la estacionalidad de la prima por liquidez de los activos individuales del mercado
bursétil espanol no detectando una causalidad en los efectos fiscales.

En relacién con la hipétesis de maquillaje, destacamos el trabajo realizado
por Basarrate y Rubio (1994c¢), en el que se analiza las estrategias de compra y
venta de las instituciones de inversion colectiva. Otros estudios relacionados con
esta hipdtesis son los realizados por Torre y Ferndndez (2002) y Matallin (2003),
en los que se analiza el comportamiento estacional en las rentabilidades obtenidas
por los fondos de inversion de renta variable.

El objetivo del presente estudio consiste en aportar una explicacion del efecto
enero para el mercado de valores espafiol basado en el andlisis del comportamiento
negociador de los inversores y su impacto en la rentabilidad y volumen de negocia-
cién de los activos que cotizan en dicho mercado para el periodo 1988-2002.

Entre los aspectos mds relevantes de este estudio hay que destacar el empleo
de una medida del potencial de contratacién por motivos impositivos, basada no
s6lo en la evolucién de los precios bursatiles durante el afio sino también en la ac-
tividad negociadora experimentada por los titulos.

Por otro lado, tenemos en cuenta que la actuacién en torno al cambio del afo
de los inversores individuales e institucionales, a pesar de responder a motivos de
contratacion diferentes, provoca el mismo impacto en el mercado. Es por ello que
uno de los objetivos planteados en este estudio ha consistido en dar una explica-
cién alternativa basada en el maquillaje de carteras empleando la misma metodo-
logia de estudio. Con la finalidad de distinguir el impacto en las rentabilidades
bursétiles del comportamiento negociador de los inversores individuales e institu-
cionales se han establecido diferencias de timing y estratégicas.

En relacion con la estructura del trabajo, debemos destacar que esta seccion
introductoria va seguida de la descripcion de la variable empleada para detectar el
potencial de contratacién impositiva de los titulos. En la seccién 3 se describe la
base de datos empleada en el estudio y se presentan los primeros resultados sobre
estacionalidad y efecto enero. En la seccién 4 se analiza detenidamente la hipdte-
sis impositiva, realizando diversos tests sobre las rentabilidades y volumen de ne-
gociacién de los activos individuales en torno al cambio del afio. No obstante, en
la seccién 5 se ofrece una explicacion alternativa a los resultados obtenidos en la
seccion anterior, basada en este caso en la hipdtesis de maquillaje. Por dltimo, en
la seccidn 6 presentamos las conclusiones que derivan del conjunto del trabajo.

1. POTENCIAL DE CONTRATACION IMPOSITIVA

El primer paso en la contrastacién empirica de la hip6tesis impositiva consis-
te en identificar aquellas acciones que tienen una alta probabilidad de ser negocia-
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das al final y comienzo de cada afio por motivos principalmente relacionados con
estrategias de inversion impositiva. Asi, en cada afio, necesitamos clasificar todas
las acciones disponibles de acuerdo con su probabilidad de ser contratadas por
motivos fiscales.

Como sefiala Reinganum (1983), una medida ideal del potencial de contrata-
cion impositiva es aquella que tiene en cuenta no sé6lo la caida del precio de un
activo cercana al final del afio sino también el volumen de negociacién promedio
que lleva asociado. Es por ello que empleamos una medida del potencial de con-
tratacion impositiva que retina estas dos caracteristicas.

La idea que subyace detrds de esta medida es la de ponderar la caida en el
precio por el volumen de negociacioén, dindole un mayor peso al activo que ha te-
nido un mayor flujo de negociacién a un precio superior al de referencia de fina-
les de afio. Esto implicard que un mayor nimero de inversores estaran acumulan-
do pérdidas en dicho activo y, por tanto, estaran interesados en realizar pérdidas
de capital a finales de afio.

Una vez establecida la fecha de referencia cercana al final del afo, calcula-
mos el potencial de contratacién impositiva de cada titulo mediante el cociente
entre el flujo monetario negociado a un precio superior al de referencia y el flujo
monetario total negociado desde principios de afio hasta la fecha de referencia.
Relacion que viene expresada por la ecuacion [1],

20 Vi1
PCI,, = =1

T
T /T
zpik Vi

k=1

donde, PCI;r representa el potencial de contratacién impositiva de cada activo i
para cada afio 7 de la muestra; 7 es el nimero de dias con negociacién durante el
periodo de estimacidn (entre principios de afio y la fecha de referencia fijada a fi-
nales de afio); p}, refleja el precio de cierre del activo i en el dia k del afio T; V7 es
el ndmero de titulos negociados del activo i durante el dia k del afio T e I}, es una
variable dummy que toma el valor 1 si p} es superior al precio de referencia y ce-
TO en caso contrario.

Dicho precio de referencia final lo fijamos en el cierre del sexto dia habil
previo al final del afio. Si queremos ser estrictos con la hipdtesis objeto de estu-
dio, tenemos que considerar la conveniencia de fijar un dia cercano al final de di-
ciembre, ya que de este modo los inversores tienen una mejor idea tanto de las
pérdidas como de las ganancias de capital que puedan realizar. Por otro lado, la
fecha de referencia debe dejar un margen de actuacién a los inversores para que
lleven a cabo la actividad negociadora previamente descrita’.

(1]

(3) No existe unanimidad en los estudios empiricos previos a la hora de fijar dicha fecha de refe-
rencia. Poterba y Weisbenner (2001) establecen el 24 de diciembre; Sias y Starks (1997) 4 dias
antes del final de afio; Bhabra, Dhillon y Ramirez (1999) y Cox y Johnston (1998), asi como la
mayoria de los estudios, lo fijan el 31 de diciembre.
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Con este calculo, el ratio PCI obtenido para cada titulo y en cada afio estard
comprendido entre los valores O y 1. Un ratio PCI préximo a 1 implica un elevado
potencial de contratacién impositiva, ya que significa que la mayoria de las adquisi-
ciones de ese activo han sido efectuadas a un precio superior al de finales de afio. Por
lo tanto, un elevado niimero de inversores estardn acumulando pérdidas en dicho ac-
tivo y serd considerado un activo perdedor por el mercado. En cambio, un ratio PCI
proximo a 0 implica un reducido potencial de contratacién por motivos fiscales, ya
que significa que pocas adquisiciones del activo se han realizado a un precio superior
al de finales del afio. Por lo tanto, la mayoria de los inversores estardn acumulando
ganancias en dicho activo y serd considerado un activo ganador por el mercado.

Consideramos que esta medida PCI contiene una informacién mds precisa
que las tradicionales y podra reflejar mas adecuadamente la negociacién por moti-
vos fiscales que pueda tener lugar en torno al cambio de afio*.

2. CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA Y ANALISIS DE ESTACIONALIDAD

La base de datos empleada en este estudio estd compuesta por el precio y vo-
lumen de negociacién diarios de los titulos que cotizan en el mercado bursatil es-
paiiol durante el periodo comprendido entre enero de 1988 y diciembre de 2002.

La muestra estd constituida por un total de 133 acciones de empresas que han
cotizado en el mercado algtn periodo dentro del considerado. El requisito estable-
cido para incorporar los activos en el andlisis consiste en que cada activo debe
tener datos de rentabilidad durante el afio completo asi como durante el primer mes
del afio siguiente. La rentabilidad de cada activo en un mes ¢ se calcula como la di-
ferencia relativa de su precio en ese mes y en el mes anterior, considerando los di-
videndos pagados por la empresa en cualquier momento dentro de ese periodo y
ajustando las rentabilidades por ampliaciones de capital. La rentabilidad del mer-
cado se obtiene como la rentabilidad media de los activos de la muestra. También
se dispone del ndmero de titulos admitidos a cotizacién para cada empresa al final
de cada afio, lo que nos permite calcular el nivel de capitalizacién bursatil multipli-
cando por el precio de cierre correspondiente al Gltimo dia de negociacién.

Para cada afio y para cada activo, calculamos su potencial de contratacién
impositiva de acuerdo con la ecuacion [1]. En funcién de los valores obtenidos,
dividimos la muestra en diez carteras que incluyen el mismo nimero de activos
aproximadamente. Una vez determinada la composicidn, la rentabilidad de cada
cartera es calculada como media equiponderada de las rentabilidades mensuales
de los activos que la forman.

A continuacién aplicamos un test paramétrico y otro no paramétrico para de-
tectar si las rentabilidades obtenidas en el mes de enero siguen una distribucion

(4) Construcciones del ratio PCI alternativas son las efectuadas para el mercado espaiiol por Basa-
rrate y Rubio (1994a y 1994b) y Tapia (1997). Sin embargo, en ningin caso incluyen la considera-
cién del volumen de negociacion y la interpretacion del ratio es inversa a la obtenida con la pro-
puesta por este estudio, impidiendo una aplicacién directa como variable explicativa de las
rentabilidades bursitiles.
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diferente a las del resto del afio. La técnica paramétrica emplea el siguiente andli-
sis de regresion a fin de comprobar la existencia de estacionalidad y observar las
diferencias mes a mes en las rentabilidades medias,

R

p,=C+062pD2,+...+ 0512,, D12,+e, [2]

donde R, representa a la rentabilidad de la cartera p en el momento 7, ¢ es la ren-
tabilidad media en enero de la variable dependiente; o, @, ... &, representa la
diferencia entre la rentabilidad media del mes y la correspondiente al mes de
enero. Dy, Ds, ... Dj,, son variables dummy representativas de cada mes del afio
distinto de enero, de manera que D, = 1 para el mes j y cero en caso contrario.

Si la rentabilidad media esperada es la misma para cada mes del afio, las esti-
maciones no deberian ser significativamente distintas de cero y el estadistico F,
que mide la significatividad conjunta de las variables ficticias, deberia ser insigni-
ficante. En caso contrario, la evidencia apoyaria la existencia de estacionalidad.

Debido a la incertidumbre existente respecto a la naturaleza exacta de la dis-
tribucién de rentabilidad, se utiliza complementariamente el test no paramétrico
de Kruskal y Wallis. Este contraste no requiere normalidad para las distribuciones
de rentabilidad y, al usar las clasificaciones de las observaciones no es sensible a
la presencia de outliers°.

El método de estimacion empleado es Minimos Cuadrados Ordinarios. Una
vez contrastada la presencia de heterocedasticidad y/o autocorrelacién en el tér-
mino de error, en los casos en los que el término de error no era ruido blanco el
estadistico ¢ se calculé empleando el ajuste de Newey-West.

El cuadro 1 presenta los resultados para cada una de las carteras construidas
en funcidn del potencial de contratacién impositiva de los titulos. La cartera PCI 1
es aquella que recoge los titulos que presentan un elevado valor del ratio PCI y, por
tanto, que acumulan mayores pérdidas de capital (cartera perdedora). Mientras que
la cartera PCI 10 estd compuesta cada afio por los titulos con un ratio més reducido
y, por tanto, que acumulan mayores ganancias de capital (cartera ganadora).

Los resultados obtenidos nos indican la existencia de una rentabilidad media
en el mes de enero positiva y significativa en las cuatro primeras carteras con
mayor potencial de contrataciéon impositiva. No obstante, también comprobamos
que la cartera PCI 10, formada por los titulos ganadores, obtiene una rentabilidad
positiva y significativa. El resto de carteras obtienen una rentabilidad media posi-
tiva en enero aunque no significativa.

Adicionalmente, comprobamos cémo la rentabilidad diferencial con respecto
al mes de enero de los restantes meses del afio es en todo momento de signo nega-
tivo, dando soporte a la existencia del fendmeno objeto de estudio. Esta rentabili-
dad diferencial negativa es significativa principalmente en las carteras PCI 1 a
PCI 4 y durante el segundo semestre del afio. Observaciones que ya habian sido
detectadas previamente por Santesmases (1986) y Gémez Sala y Marhuenda (1998)
para aflos anteriores en el mercado espafiol.

(5) En esta linea, Chien, Lee y Wang (2002) muestran que los modelos de regresion con dummies
para contrastar el efecto enero estan sesgados por la alta volatilidad del rendimiento en enero.
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Asimismo, el valor del estadistico F permite rechazar para las carteras PCI 1,
2, 3, 4 y 10 la hipétesis nula de igualdad de la rentabilidad a lo largo de los distin-
tos meses del afio a niveles de significacion inferiores al 5%. Utilizando el test no
paramétrico de Kruskal-Wallis también se rechaza la hipétesis nula de igualdad
mes a mes de la rentabilidad, para este conjunto de carteras.

No obstante, antes de terminar este apartado, debemos tener en cuenta que la
imposicidn fiscal en Espana durante el periodo de estudio ha sufrido cambios im-
portantes. Este periodo se ha caracterizado por situaciones fiscales diferentes en
relacion a la imposicion sobre plusvalias y minusvalias. Durante los primeros
afios de andlisis, la tributacién sobre ganancias de capital se caracterizaba por in-
tegrar en la base imponible el saldo neto de las variaciones patrimoniales si era
positivo y trasladarlo a ejercicios posteriores si era negativo.

A partir de la entrada en vigor de la reforma fiscal de 1991, el gravamen
sobre ganancias de capital se caracterizaba principalmente por la aplicacién de re-
ducciones en funcién del periodo de permanencia de los activos en el patrimonio
del inversor. Este sistema de memoria finita promovia la inmovilizacién de las in-
versiones, efecto lock in, ante la expectativa de alcanzar el plazo que daba lugar a
la no sujecién de las plusvalias. Ya no se podian compensar las pérdidas de capital
con otras fuentes de renta.

La reforma fiscal de 1996 elimina las reducciones por temporalidad e intro-
duce coeficientes de actualizacién, modifica las normas de integracion y compen-
sacion y las relativas al tipo de gravamen. Desde el 1 de enero de 1996 se utiliza-
ba como mecanismo de correccion de la inflacion en las variaciones patrimoniales
el sistema de coeficientes de actualizacién sobre los valores de adquisicion. Era
necesario que, para aplicar estos coeficientes, el elemento patrimonial transmitido
hubiera sido adquirido con al menos un afio de antelacion. Este sistema diferen-
ciaba en funcién de que los incrementos o disminuciones patrimoniales se hubie-
ran generado en mds de dos afos o en un periodo entre el afio y un dia y los dos
afios. Medidas que, como sefiala Rodrigo (2002), suponen mayores obstaculos en
el mecanismo de la compensacion.

En cambio, con el nuevo régimen impositivo, aplicable desde 1998, la nove-
dad mas destacable radica en que la compensacion de pérdidas de capital, si se
adquieren acciones homogéneas durante los dos meses anteriores o posteriores a
su transmision, queda sujeta al resultado patrimonial de esta nueva adquisicion.

Es importante, por tanto analizar la estabilidad estructural de los resultados ob-
tenidos previamente. Para ello, aplicamos el test de Chow en la ecuacién de rentabili-
dad [2] fijando como fecha de corte el momento en el que entran en vigor las distin-
tas reformas fiscales previamente mencionadas, al inicio de los afios 1991, 1996 y
1998. Los resultados obtenidos son los que presentamos en el cuadro 2 para cada
cartera y para la entrada en vigor de cada una de las reformas fiscales. Entre parénte-
sis presentamos el p-valor asociado al valor del estadistico F en cada uno de los con-
trastes. Sin embargo, no podemos rechazar la hipétesis de estabilidad estructural de
los resultados, salvo en el caso de la cartera PCI 9 y en relacion con la tltima refor-
ma correspondiente a 1998. En esta ocasion, volvimos a regresar la ecuacion [2] para
ambas submuestras, observando como a partir de 1998 la cartera PCI 9 no obtiene
una rentabilidad media en enero significativa y positiva, frente a los afios anteriores.
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Salvo esta excepcion, tenemos que considerar que los resultados son estables
en el tiempo, a pesar de los cambios en la legislacion fiscal y de que las nuevas
medidas han ido obstaculizando la compensacién entre ganancias y pérdidas de
capital. Por lo tanto, podemos afirmar que el efecto enero persiste en el mercado
espafiol en los afios de estudio y concentrado en determinados activos.

3. ANALISIS DE LA HIPOTESIS IMPOSITIVA

En este apartado, tratamos de contrastar la hipétesis de pérdidas fiscales utili-
zando las rentabilidades obtenidas por los distintos activos del mercado a lo largo
del dltimo y primer mes de negociacion del afio, asi como los volimenes de nego-
ciacién. Veremos si los activos con una mayor (menor) probabilidad de ser contra-
tados por motivos fiscales obtienen una rentabilidad significativamente superior a
principios (finales) del afio que en el dltimo (primer) mes del afio.

Planteamos el contraste para la rentabilidad de acciones individualizadas por
dos razones fundamentales. En primer lugar, nos aseguramos del completo apro-
vechamiento de la informacién sobre el comportamiento de rentabilidades indivi-
duales, parte del cual podria perderse al considerar datos medios. Por otro lado, al
trabajar con titulos individuales, evitamos las posibles arbitrariedades al construir
carteras en funcién de la variable que, ademds, pretendemos examinar, lo que
puede influir en los resultados, evitando asi posibles resultados condicionados por
el sesgo de data mining (Lo y MacKinlay, 1990).

3.1. Andlisis de la rentabilidad

Con el objeto de analizar si la negociacién por motivos fiscales es relevante en la
explicacion del efecto enero, aplicamos un procedimiento de contraste para los meses
de diciembre, en un primer conjunto de andlisis, y de enero, en un segundo grupo de
andlisis, basado en la metodologia en dos etapas de Fama y MacBeth (1973).

Las variables explicativas que incluimos en el contraste son las que considera-
mos relevantes en la actividad negociadora de los inversores en torno al cambio del
afo, es decir, aquellas caracteristicas de los titulos que tienen en cuenta de forma
agregada los inversores para tomar sus decisiones de compra y venta. Estas varia-
bles son, en primer lugar el potencial de contratacion impositiva de los titulos (de
acuerdo con el precio y volumen de negociacion pasado de los mismos); en segun-
do lugar, como variables de control, incorporamos el nivel de capitalizacién bursa-
til de los mismos y dos medidas alternativas del nivel de riesgo asociado a dichos
titulos, el nivel de riesgo sistematico, medido por el coeficiente beta y el nivel de
riesgo total, medido por la desviacion tipica. El coeficiente beta, como medida del
riesgo sistemadtico, es importante para los gestores de cartera que prefieren tener
activos mas arriesgados con el objetivo de alcanzar una rentabilidad superior a la
del mercado. En cambio, la desviacion tipica asociada a las rentabilidades genera-
das por cada activo, como medida del riesgo total, representa una medida de la vo-
latilidad asociada a cada activo. Aquellos activos mds voldtiles tienen una mayor
probabilidad de obtener una elevada rentabilidad positiva o negativa, haciéndolos
mads proclives a ser objeto de negociacién por motivos impositivos.
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Siguiendo la metodologia en dos etapas de Fama y MacBeth (1973), en una
primera etapa estimamos dichas variables explicativas para cada activo i y para
cada momento . Mientras que la segunda etapa consiste en regresar los rendi-
mientos de cada activo en funcién de dichas variables previamente estimadas de
acuerdo con la expresion [3],

R, =0a+y,PCIL, +7v,In(tam), +y;riesgo, +€, [3]

donde R;, es el rendimiento de cada activo i en el periodo #; PCI;, es el potencial de
contratacién impositiva de cada titulo i en el periodo t; In(tam);, representa el loga-
ritmo neperiano® del tamafio de cada titulo i en el periodo . Por tdltimo, riesgo;, re-
presenta el nivel de riesgo sistemdtico y total asociado a cada activo i, medidos res-
pectivamente por el coeficiente beta y la desviacion tipica de las rentabilidades.

En relacién a la estimacion del coeficiente beta, al final de cada afio los acti-
vos son ordenados en diez carteras en funcién de su nivel de capitalizacién bursa-
til. La rentabilidad de cada cartera p es calculada como media equiponderada de
las rentabilidades mensuales de los activos incluidos en dicha cartera. Finalmente,
para cada una de las series de rentabilidad generadas, se estima el modelo de mer-
cado a partir de los 60 datos mensuales previos. Formalmente,

p=1..10

Rpt =0+ ﬂ[l . Rmr + th t=-60 .. -1 [4]

donde R, es la rentabilidad del mercado equiponderada y f3, es el coeficiente beta
correspondiente a cada cartera p. De manera que, la beta asignada a cada activo i
es el coeficiente estimado de la cartera en la que el activo i esta incluido. Como
seflalan Marin y Rubio (2001), cuando se estiman betas de activos individuales
con cinco afios de datos mensuales existe un considerable ruido en el estimador’,
lo que sugiere que los errores en la estimacidn de betas individuales son impor-
tantes con relacion a los verdaderos valores de las betas. Una posible forma de
solventar este problema consiste en trabajar con carteras en lugar de hacerlo con
activos individuales$. De este modo, a través del efecto de la diversificacién se
puede eliminar el riesgo idiosincratico de carteras con un nimero suficiente de ac-
tivos. En cuanto al calculo de la desviacion tipica de las rentabilidades asociada a
cada titulo individual, ésta ha sido obtenida empleando la misma base de rentabi-
lidades mensuales, para permitir la comparacion.

En el cuadro 3 se presentan los valores promedio de la distribucién de coefi-
cientes estimados para los 15 meses de diciembre (primer conjunto de regresio-
nes) y los 15 meses de enero (segundo conjunto de regresiones). La significativi-

(6) Con el objetivo de linealizar la relacion entre los rendimientos medios y la variable explicativa
asociada al tamaiio de los titulos.

(7) Cuanto mayor sea la varianza del estimador de f3;,,0 ; , el estimador contiene mayor ruido y,
por tanto, un mayor error de estimacion. "

(8) Otra posibilidad consiste en utilizar una serie larga de rendimientos. Sin embargo, esta opcién
depende de que el valor de f3;, sea estacionario a lo largo del tiempo, lo que puede ser un supuesto
dificil de aceptar.
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Cuadro 3: ANALISIS DE LA RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS INDIVIDUALES

Intercepto PCI Tamafio Beta Desv. Tipica ~ RZAj.

Panel A: Rentabilidades en diciembre

1,25 -2,15

(0,32) (-2,98) 0,29
0,98 -1,96" 2,46" 1,27

0,21) (-2,39) (2,13) (1,89) 0,27
1,15 -1,90* 2,17" 1,48"

0,27) (-2,27) (2,05) (2,15) 0,26

Panel B: Rentabilidades en enero

-0,48 2,86"

(0,76) 2,11) 0,24
1,63 2,95 -1,89" 1,07

(0,84) (1,71) (-2,33) (1,99) 0,23

-0,82 2,82 -1,28" 1,42° 0,20

0,24) (1,64) (-2,06) (2,04)

Estimacion de los coeficientes de la regresion en dos etapas de las rentabilidades en torno al cam-
bio del afio de los activos individuales. La variable PCI ha sido calculada a partir de la ecuacion [1]
empleando los datos de precio y volumen de negociacién diarios. Las betas han sido calculadas
empleando las 10 carteras construidas segin el nivel de capitalizacion bursatil de los titulos. En el
cuadro aparece la media temporal de los 15 coeficientes obtenidos de las regresiones de seccién
cruzada. Ha sido empleado un error estandar robusto para el calculo del estadistico ¢ de significati-
vidad individual. ** y * significatividad al 1% y 5% respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

dad individual de las variables es medida a través del estadistico 7 (7)) = 7;/ G ;.
Debemos indicar que es incorrecto computar el error estindar de los estimadores
ignorando que ha sido necesario estimar las variables explicativas, ya que asi ob-
tendriamos una varianza menor que podria provocar conclusiones incorrectas en
el andlisis de significatividad individual. Es por ello que, de acuerdo con lo esta-
blecido por Shanken (1996), la varianza de los estimadores de la ecuacion [3]
debe ser corregida mediante un factor de ajuste [5],

1+ [5]

En el Panel A recogemos la media de los coeficientes estimados correspon-
dientes al mes de diciembre de las variables PCI, tamafio y riesgo, medido alter-
nativamente como riesgo sistemadtico por el coeficiente beta y riesgo total por la
desviacion tipica (entre paréntesis presentamos el estadistico ¢ de significatividad
individual), asi como el valor del coeficiente R? ajustado.
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El coeficiente de la variable PCI es negativo y significativo después de con-
trolar por tamafio y riesgo. Esto implica que los activos con mayor PCI (perdedo-
res) son los que obtienen una menor rentabilidad en diciembre, o que los activos
con menor PCI (ganadores) son los que obtienen la mayor rentabilidad en diciem-
bre. Resultado consistente con la hipdtesis de pérdidas fiscales. Podemos ver en el
cuadro que el valor del coeficiente PCI es —1,9. Esto implica que el efecto del po-
tencial de contratacién impositiva en la rentabilidad de diciembre serd por término
medio del 1,9%. Debido a que el valor de PCI puede variar entre cero y uno, la
rentabilidad de un titulo con PCI igual a uno serd el 1,9% inferior que la rentabili-
dad de un activo con PCI igual a cero.

El coeficiente de la variable tamaifio es positivo y significativo, consistente con la
evidencia empirica previa, que documenta que los titulos de menor tamafio experi-
mentan una menor rentabilidad en diciembre que los titulos de mayor tamafio. Por
otro lado, el coeficiente asociado a cada una de las variables riesgo consideradas es
positivo y significativo (en el caso del riesgo beta, a un nivel de significacién del
10%). Esto implica que los titulos de mayor riesgo obtienen una mayor rentabilidad
en diciembre que los de menor riesgo. Esto es consistente, no obstante, con la expec-
tacion de que los titulos con mayor riesgo obtienen una mayor rentabilidad en todos
los periodos para compensar a los inversores por la mayor cantidad de riesgo asumida.

En el Panel B presentamos los resultados obtenidos para los meses de enero.
En este caso el coeficiente PCI es positivo y significativo implicando que los titu-
los con un elevado PCI obtienen una mayor rentabilidad en el mes de enero que
los activos con bajo PCI (ganadores), consistente con la hipétesis de pérdidas fis-
cales. La diferencia en rentabilidad para un activo con PCI igual a uno y otro acti-
vo con un PCI igual a cero es del 2,8% durante el primer mes del afio. Los coefi-
cientes de las variables tamafio y riesgo también son significativos y del signo
esperado. Sin embargo, se observa en este caso como el coeficiente PCI pierde
significatividad después de controlar por tamafio y riesgo.

Dentro del andlisis correspondiente al mes de enero, y teniendo en cuenta la evi-
dencia empirica obtenida en el apartado anterior, en el que observdbamos que la car-
tera PCI 10 obtenia una rentabilidad media en enero positiva y significativa, realiza-
mos un andlisis adicional para distinguir entre la realizacién de pérdidas y ganancias
fiscales a principios de afio. Con el objetivo de distinguir entre las ventas por pérdi-
das fiscales y las ventas por ganancias fiscales, estudiamos de forma aislada los acti-
vos con una menor probabilidad de contrataciéon impositiva y que se presupone no
estaran afectados por las ventas por pérdidas fiscales. Es por ello que el modelo de
regresion empleado previamente para todos los activos del mercado es estimado ex-
clusivamente con el conjunto de activos que representan la cartera con mds bajo PCI.

Los resultados obtenidos son los que presentamos en el cuadro 4. En el Panel
A se incluyen los resultados para el mes de diciembre y en el Panel B los resulta-
dos para el mes de enero. En ellos observamos como el coeficiente PCI es signifi-
cativo y negativo para el mes de enero, no siendo significativamente distinto de
cero para el mes de diciembre. Resultados que se mantienen después de controlar
por tamafio y riesgo. Como consecuencia, podemos considerar como posible in-
terpretacion de estos resultados que el efecto enero también es consecuencia de la
realizacién de ganancias de capital a principios de afio.
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Cuadro 4: ANALISIS DE LA HIPOTESIS DE GANANCIAS FISCALES

Intercepto PCI Tamafio Beta Desv. Tipica ~ RZAj.

Panel A: Rentabilidades en diciembre

0,81 -1,71 0,19
(0,69) (1,14)
0,32 -2,80 1,39* 1,04 0,26
(0,83) (0,83) (2,18) (1,85)
-0,98 -2,68 1,69 0,48 0,26
(0,77) (0,67) (2,37) (1,79)

Panel B: Rentabilidades en enero
-0,47 -1,84" 0,18
0,42) (-2,31)
-0,41 -0,48" -2,15% -1,54 0,23
(0,87) (-2,23) (-2,22) (-1,22)
-0,22 -0,37* -1,54 -1,25 0,22
(0,87) (-1,99) (-1,34) (-1,74)

Estimacion de los coeficientes de la regresion en dos etapas de las rentabilidades correspondientes
a los meses de diciembre y enero de los activos que han acumulado mayores ganancias de capital.
Las betas han sido calculadas empleando las 10 carteras construidas segtn el nivel de capitaliza-
ci6n bursitil de los titulos. En el cuadro aparece la media temporal de los 15 coeficientes obtenidos
de las regresiones de seccion cruzada. Ha sido empleado un error estdndar robusto para el calculo
del estadistico f de significatividad individual. * significatividad al 5%.

Fuente: Elaboracion propia.

3.2. Andlisis del volumen de negociacion

La hipdtesis impositiva tiene importantes implicaciones sobre cémo el volu-
men de negociacién varia en los activos afectados. Segin Lakonishok y Smidt
(1986), las acciones que han experimentado una disminucién de sus precios y que
tienen una mayor probabilidad de formar parte de estrategias impositivas deben
tener un mayor volumen de negociacién a lo largo del afo, tendiendo a concentrar-
se al final de cada afio. Por otro lado, el volumen de negociacién de las acciones
perdedoras (alto PCI) sera mayor en enero que el volumen de las acciones ganado-
ras (bajo PCI). Esto es debido a que los activos que durante el mes de diciembre
han sido objeto de negociacién por motivos impositivos estdn infravalorados a
principios del nuevo afio, asi es percibido por los inversores que vuelven a adqui-
rirlos en el mes de enero siguiente restableciéndose sus niveles de equilibrio.

Siguiendo a Lo y Wang (2000), consideramos que la mejor y mds consistente
medida de volumen de negociacién de los activos es la rotacion de los mismos,
obtenida a través del cociente entre el nimero de titulos negociados durante el
mes, y el nimero de titulos admitidos a negociacién. Adicionalmente, y de acuer-
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do con los més recientes andlisis sobre volumen de negociacién, realizados por
Yermack (1997) y Tkac (1999) entre otros, empleamos un modelo de mercado
para evaluar el volumen de negociacién ajustado al mercado.

Para estimar la rotacion ajustada, empleamos el modelo de mercado [6] para
cada acciodn i, empleando la rotacién mensual obtenida en los 36 meses previos,

i=1..133
R0tit = ai + BiROtmx + :u‘ir t= _36 -1 [6]

en el que Rot;, representa la rotacion del titulo i en el mes ¢y Rot,,; es la rotacion
del mercado, medida a través de la rotacién media de todos los titulos que cotizan
en el mercado en ese mes.

Los pardmetros estimados en [6] son empleados en la ecuacién [7] para obte-
ner la rotacion ajustada al mercado,

ARot, = Rot, — &, — B.Rot,, (7]

De este modo obtenemos la fraccién de acciones desembolsadas por la em-
presa i en el mes ¢ que se negocian en el mercado bursétil después de extraer los
efectos globales del mercado.

Las medias de la rotacion ajustada de cada una de las 10 carteras PCI para
cada uno de los meses del afio aparecen en el cuadro 5. Tal y como sefialan Lako-
nishok y Smidt (1986), las acciones que tienen una alta probabilidad de ser nego-
ciadas por razones fiscales experimentan una rotacién ajustada positiva y signifi-
cativa a lo largo del afio, estas son las correspondientes a las carteras PCI 1 y PCI
2. No obstante, la cartera PCI 10, que contiene los activos que acumulan mayores
ganancias de capital durante el afio también tiene una rotacién ajustada media
mensual positiva. El resto de carteras, en cambio, presentan una rotacién ajustada
media negativa, que en el caso de las carteras PCI 7 a PCI 9 son significativas.

Con el objeto de analizar las variables explicativas de la rotacion ajustada media
observada de los activos en torno al cambio del afio, realizamos un analisis de sec-
cién cruzada en la misma linea que el empleado en el apartado anterior para el andli-
sis de rentabilidad. En este caso el modelo empleado responde a la expresion [8],

ARot, =0 +vy,PCI, +v, ln(tam)l.r +y,riesgo, + &, [8]
donde ARot;, es la rotacion ajustada media de cada activo i en el periodo #; PCI;,
es el potencial de contratacion impositiva de cada titulo i en el periodo #; In(tam);,
representa el tamafio de cada titulo i en el periodo ¢. Por dltimo, riesgo;, represen-
ta el nivel de riesgo sistematico y total asociado a cada activo i, medidos respecti-
vamente por el coeficiente beta y la desviacion tipica de las rentabilidades.

Los resultados obtenidos son los que presentamos en el cuadro 6. En este
caso no obtenemos diferencias significativas entre el final y principio del afio para
la variable PCI. En ambos casos se observa cdmo son los activos con un mayor
riesgo sistematico y menor tamaifio los que tienen una capacidad explicativa signi-
ficativa sobre las variaciones en torno al cambio de afio en las rotaciones ajusta-
das medias de los activos individuales.
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Cuadro 6: ANALISIS DE LA ROTACION AJUSTADA MEDIA DE LOS ACTIVOS INDIVIDUALES

Intercepto PCI Tamafio Beta Desv. Tipica ~ RZAj.

Panel A: Rotaciones ajustadas medias en diciembre

-0,68 0,46 0,23
(-0,82) (1,93)
-1,25 0,39 -0,76" 1,45 0,21
(-0,51) (1,12) (-2,05) (1,94)
-1,08 0,25 -0,47* 0,75 0,19
(-0,56) (1,21) (-2,03) (1,68)
Panel B: Rotaciones ajustadas medias en enero

-0,45 0,81 0,20
(-0,76) (1,95)

1,28 0,92 -0,47* 1,197 0,17
(1,01) (1,65) (-2,08) (2,02)

0,88 0,45 -0,39" 0,85 0,19
(1,12) (1,46) (-1,97) (1,90)

Estimacion de los coeficientes de la regresion en dos etapas de las rotaciones en torno al cambio
del ano de los activos individuales. La variable PCI ha sido calculada en base a la ecuacién [1] em-
pleando los datos de precio y volumen de negociacion diarios. Las betas han sido calculadas em-
pleando las 10 carteras construidas segun el nivel de capitalizacién bursatil de los titulos. En el
cuadro aparece la media temporal de los 15 coeficientes obtenidos de las regresiones de seccién
cruzada. Ha sido empleado un error estandar robusto para el cdlculo del estadistico ¢ de significati-
vidad individual. * significatividad al 5%.

Fuente: Elaboracion propia.

Concretamente, se observa como en el mes de diciembre los titulos de redu-
cido tamafio alcanzan una significativa rotacion ajustada media, habiendo obser-
vado previamente una relacion significativa y de sentido inverso entre rentabilidad
y tamaio de los titulos en dicho mes. Esto nos permite suponer que los titulos de
reducido tamafio han sido objeto de negociacion en diciembre como consecuencia
de estrategias de inversion encaminadas a deshacerse de dichos activos. Activos
que, a principios de un nuevo afio, estan infravalorados. Asi es percibido por los
inversores que vuelven a adquirirlos en el mes de enero siguiente, alcanzando de
nuevo una significativa rotacion ajustada media y restableciendo de este modo sus
niveles de equilibrio, como muestra la relacion significativa y positiva entre renta-
bilidad y tamafio de los titulos a comienzos de afo.

En el mes de enero también se observa cémo son los titulos con mayor riesgo
sistemadtico los que experimentan una significativa rotacion ajustada media, aso-
ciado también a un significativo incremento en la rentabilidad.

La significatividad de estas variables de control nos permite considerar que
el fenémeno que se produce en el mercado en torno al cambio del aflo no viene
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explicado exclusivamente por motivos fiscales y existen explicaciones alternativas
a la impositiva. Consideracion esta dltima que presentamos mas detenidamente en
el apartado siguiente.

4. EXPLICACIONES ALTERNATIVAS: EL MAQUILLAJE DE CARTERAS

Debemos tener en cuenta que parte de la evidencia presentada previamente
en relacién con la hipétesis impositiva puede ser también consistente con explica-
ciones alternativas del efecto enero y, principalmente, la hipétesis de maquillaje
de carteras, como comentdbamos en el apartado introductorio.

Siguiendo a Poterba y Weisbenner (2001), la persistencia temporal del efecto
enero puede ser interpretada como evidencia a favor de la hipdtesis de maquillaje
o del impacto en el mercado del comportamiento negociador de los inversores
institucionales, que no se ven afectados por los cambios en el régimen fiscal de
las imposiciones sobre ganancias de capital de las personas fisicas producidos du-
rante los aflos de estudio.

No obstante, y a pesar de que ambas hipdtesis tienen predicciones similares
del comportamiento de las rentabilidades en torno al cambio de afio, el objetivo
de este apartado es el de establecer una serie de diferencias entre ambas, basadas
en un factor temporal y otro estratégico.

4.1. Diferencias estratégicas

Segun la hipétesis de maquillaje, los gestores profesionales de cartera tienen
un comportamiento inversor muy diferente entre el final de un afio y el principio
del siguiente.

A finales de afio los inversores institucionales deben hacer publica la compo-
sicién de sus carteras. Con el objetivo bdsicamente de presentar en el informe
anual una cartera adecuada a sus intereses profesionales, son propensos especial-
mente a vender activos de reducido tamafio o aquellos titulos que han tenido un
comportamiento perdedor, ya que son menos atractivos.

Sin embargo, una vez pasado este periodo de publicacién del informe anual,
comienza un nuevo periodo de evaluacién para los gestores, siendo éste un mo-
mento en el que interesa llevar a cabo una politica de inversién mds agresiva que
permita obtener mejores resultados y poder batir de este modo a su benchmark. A
principios de afio, por tanto, sus estrategias de inversion se caracterizan por adqui-
rir titulos de reducido tamafio y elevado riesgo sistematico.

Los resultados obtenidos previamente en los cuadros 3 y 6, en las que intro-
ducimos las variables de control tamafio y riesgo, son favorables a esta segunda
hipétesis. Concretamente en el cuadro 3 podemos observar como en diciembre los
titulos perdedores y de reducido tamafio obtienen una menor rentabilidad, asocia-
da en el caso de los titulos de reducido tamafo a un significativo volumen de ne-
gociacion (cuadro 6). Resultado al que puede contribuir la actuacién de los inver-
sores institucionales encaminada a deshacerse de dichos activos para que no
aparezcan en la composicion de sus carteras.

En cambio, a principios de un nuevo afo los titulos de reducido tamafio y
mayor riesgo sistemdatico obtienen una rentabilidad significativa y positiva (cua-
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dro 3), asociada a un significativo volumen de negociacién (cuadro 6). Resultados
que pueden venir explicados por el comportamiento negociador de los inversores
institucionales que es en este momento del afio cuando estdn especialmente preo-
cupados por batir a su benchmark, realizando estrategias de inversién mads arries-
gadas con el objetivo de alcanzar una rentabilidad superior a la del mercado.

Sefialamos finalmente que la adicional consideracion de la hipdtesis de ma-
quillaje contribuye a completar la explicacién de los resultados obtenidos en ren-
tabilidad y volumen de negociacion.

4.2. Diferencias de timing

No obstante, mientras que la hipdtesis impositiva tiene como tnico escenario
el cambio de afio, ya que se corresponde con el final del afio fiscal para los inverso-
res individuales, hay que tener en cuenta que las carteras gestionadas profesional-
mente pueden ser maquilladas al final de cada trimestre, ya que es con esa periodi-
cidad con la que tienen que hacer publica la informacidn relativa a la evolucién de
su gestion y la composicion de sus carteras.

Adicionalmente consideramos que el comportamiento descrito de los inver-
sores institucionales se centra no en el mes sino en los dias cercanos al cambio del
aflo. Tomando como base la evidencia empirica previa para el mercado espafiol
obtenida por Torre y Ferndndez (2002), que detectan una mayor rentabilidad de
los fondos de inversion de renta variable espafiola en los primeros 5 dias de cada
trimestre en el periodo 1990-1998, realizamos el andlisis basdndonos en este pe-
riodo temporal. Posteriormente, Matallin (2003) evidencia para el periodo 1998-
2001 cémo la estacionalidad proporciona rendimientos positivos, especialmente
en el cambio de afio, final de mes y comienzo de semestre, fundamentalmente de-
rivada de una estrategia de los gestores de fondos que tienen como objetivo mejo-
rar sus resultados.

Siguiendo el planteamiento de Charhart et al. (2002), se introducen las siguien-
tes variables dummies que toman valor 1 en aquellos dias indicados y O en caso con-
trario. Asf, las variables “comienzo de afio” CA, y “final de afio” FA,; toman valor 1
si t corresponde efectivamente a los primeros 5 dias del afio y dltimos 5 dias del afio
respectivamente con valor de mercado. De la misma forma se definen las variables
“comienzo de trimestre” CT; y “final de trimestre” FT,, pero para dias a su vez que
no sean ni final ni comienzo de afio. Asi se obtiene la expresion,

R, =a,+ca,CA + fa,FA +ct CT, + ft FT, +¢€, [9]

donde R, es la rentabilidad de la cartera p el dia 7; ca,, refleja la rentabilidad dife-
rencial obtenida por la cartera p los primeros 5 dias del afio; fa, es la rentabilidad
diferencial obtenida por término medio por la cartera p durante los tltimos 5 dias
del afio y ct,, y fi, reflejan la rentabilidad diferencial promedio obtenida por la car-
tera p los 5 primeros y dltimos dias de trimestre respectivamente, sin incluir el
principio y final de afio.

Un resultado favorable a la hipdtesis de maquillaje seria aquel que nos indicase
que la rentabilidad obtenida los primeros dias del afio y de trimestre, frente al resto
del afio, es positiva y significativa. Mientras que la rentabilidad obtenida a finales de
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diciembre y del resto de trimestres es, frente al resto del afio, negativa y significati-
va. Este resultado serfa una muestra de la presién que sobre el precio de los activos
producen estrategias basadas en el maquillaje de carteras institucionales.

Los resultados obtenidos son los que presentamos en el cuadro 7. Para ello
han sido clasificados los titulos de la muestra en diez carteras en funcién del nivel
de capitalizacion bursétil que presentan al final de cada afio®. Asi, la cartera deno-
minada T1 incluye aquellos titulos con menor nivel de capitalizacién bursatil y la
cartera denominada T10 estd compuesta por los titulos de mayor tamafio del mer-
cado. Se observa un marcado efecto enero para las carteras T1 a T3, resultados
corroborados por el test paramétrico F' y el contraste no paramétrico de Kruskal
Wallis. Sin embargo, es tan sélo la cartera T1 (formada por los titulos de menor
tamaifio del mercado) la que presenta una rentabilidad para los dltimos 5 dias de
diciembre negativa y significativamente inferior al resto del afio. Estos resultados
son favorables a la hip6tesis de maquillaje de carteras como posible explicacién
del efecto enero, segtin la cual los gestores comprardn activos de reducido tamafio
a principios de afio, esto es, comenzaran el aio adoptando posiciones mds agresi-
vas que en el periodo temporal anterior.

En cuanto al cambio de trimestre, a pesar de que las rentabilidades diferencia-
les obtenidas son del signo esperado, no presentan una rentabilidad media signifi-
cativamente distinta de cero para los 5 primeros y tltimos dias de trimestre. Estos
resultados pueden venir motivados, como sefialan Athanassakos y Schnabel
(1994), por gestores que habiendo batido a su benchmark a principios de afio, deci-
den durante el resto del afio seguir al mercado comprando y manteniendo en su
cartera aquellos titulos que constituyen su benchmark. En ese caso, la ausencia de
un comportamiento agregado de la inversion institucional a mediados de afio, ex-
plicaria la ausencia de un efecto significativo en las rentabilidades de los titulos.

No obstante, una interpretacion conservadora de los resultados, teniendo en
cuenta los obtenidos previamente, seria la de considerar que es en torno al cambio
del afio cuando confluye la negociacién de los gestores individuales e institucio-
nales afectando de forma significativa a la cotizacion de los titulos.

5. CONCLUSIONES

El estudio de las anomalias en el mercado de acciones es un tema ampliamen-
te tratado en la literatura financiera internacional, aunque sigue siendo de induda-
ble interés, como refleja el amplio nimero de articulos recientes que lo analizan.
Entre las principales aportaciones de este estudio destacamos la persistencia tem-
poral del efecto enero en el mercado espaiiol, el tratar de explicar las causas del
comportamiento observado y realizar el estudio desde un punto de vista novedoso,
al basarse en una medida alternativa del potencial de contratacién impositiva.

Uno de los aspectos que consideramos relevantes de este estudio consiste en
el empleo de una medida del potencial de contratacion impositiva de los titulos

(9) Consideramos que es mds interesante realizar este andlisis de estacionalidad sobre las carteras
construidas por tamafio ya que esta variable tiene un mayor significado econdmico en el andlisis de
la hipétesis de maquillaje de carteras, como documentdbamos previamente.
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basada en la evolucion de los precios bursétiles y el volumen de negociacion aso-
ciado a los mismos y que permite su utilizacién como variable explicativa de las
variaciones de seccidn cruzada en la rentabilidad y rotacién de los activos, ya que
la evidencia empirica previa empleaba férmulas alternativas de esta caracteristica
con la finalidad exclusiva de distinguir entre activos ganadores y perdedores.

Hemos podido apreciar la permanencia del conocido efecto enero en los 15
aflos objeto de estudio y cdmo dicho fenémeno se concentra principalmente en
los titulos que a finales de afio acumulan mayores pérdidas de capital. Sin embar-
go, estos resultados se mantienen estables en el tiempo, a pesar de las distintas re-
formas fiscales existentes durante el periodo de estudio y que han conducido a
obstaculizar la compensacion entre ganancias y pérdidas patrimoniales. Resulta-
dos que se mantienen en los primeros y ultimos 5 dias del afio para los titulos de
menor tamafio, y que sin embargo no se aprecia en torno al cambio de trimestre.

Estos resultados de serie temporal han sido ratificados con el andlisis de sec-
cion cruzada realizado a las rentabilidades y rotacién de los activos individuales en
torno al cambio del afio. Los resultados obtenidos ponen de manifiesto la relevan-
cia del potencial de contratacién impositiva de los titulos para explicar las variacio-
nes en rentabilidad en torno al cambio del afio. No obstante, también se observa
como el signo y significatividad de las variables tamaiio y riesgo (consideradas va-
riables de control en el andlisis de la hip6tesis impositiva) pueden venir explicados
por motivaciones de maquillaje por parte de la inversion institucional.

De manera que, una interpretacién conjunta de los resultados seria considerar
que el efecto enero se produce como consecuencia de la convergencia en torno al
cambio del afio de la actuacién de los inversores individuales e institucionales
que, movidos por motivos de negociacién diferentes, producen la presidon sobre
los precios que hemos documentado.

Por ultimo, teniendo en cuenta la persistencia temporal del efecto enero, con-
sideramos la importancia de continuar esta linea de investigacién analizando no
s6lo las causas explicativas de este fendmeno!” sino también el impacto en la efi-
ciencia del mercado!! y la capacidad de los inversores para realizar estrategias de
inversién que permitan aprovechar su existencia, para cuyo andlisis seria intere-
sante disponer de la informacién relativa a las érdenes de compra y venta diarias
de los distintos activos negociados en el mercado.

N
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ABSTRACT

The January effect is one of the most intensive anomalies detected on
stock markets. However, there is no unanimity about its causes. In this
study, we check its persistence on the Spanish stock market and search
for an explanation based on investor behaviour. Employing an alternative
measure of the potential for tax-loss selling, we analyze the impact of
tax-induced trading on stock returns and volume. Finally, we offer a
complementary explanation based on window-dressing strategies carried
out by institutional investors.

Key words: Asset Pricing, Anomalies, Potential for tax-loss selling.
JEL classification: G10, G12, G14.

121





