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La formulación de la "Teoría de Carteras" por Markowitz 

(1952, 1959) y Tobin (1958) se considera el origen de la 

Economía Financiera moderna. Con anterioridad a sus trabajos, 

el problema de la selección de una cartera de títulos por un 

inversor había despertado escasa atención en el seno de esta 

disciplina. El análisis tradicional se centraba en la 

búsqueda y elección de títulos infravalorados, de forma que 

una cartera se formaba por simple acumulación de los títulos 

así adquiridos. 

La aportación fundamental de Markowitz (1952, 1959) 

consistió en poner de manifiesto que, cuando los inversores 

muestran aversión al riesgo, la sola agrupación de títulos 

no es un procedimiento adecuado de selección de carteras, 

pues ignora el efecto de la diversificación sobre el riesgo. 

Adicionalmente, este autor fue el primero en presentar un 

análisis exhaustivo del comportamiento racional de un 

inversor que se enfrenta con n títulos completamente 

caracterizados por sus rentabilidades esperadas así como por 

sus varianzas y covarianzas. 

En su modelo, Markowitz se plantea encontrar la 

composición de la cartera que maximice la utilidad esperada 

del inversor sobre la base de la rentabilidad esperada y el 

riesgo de la cartera medido por la varianza de la 

rentabilidad. De esta forma, define el conjunto de carteras 

eficientes como aquellas que proporcionan a la vez la máxima 

rentabilidad esperada para un nivel de riesgo dado y una 

varianza mínima para un nivel dado de rentabilidad esperada. 

Por su parte, Tobin (1958) introdujo, en el contexto del 

modelo de Markowitz, la posibilidad de prestar y endeudarse 

a un único tipo de interés. Esto es la base del Teorema de 

Separación, según el cuál la elección de la cartera óptima 

con activos arriesgados es independiente de la actitud frente 

al riesgo de los inversores. 
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Sin embargo, estos modelos están inicialmente planteados 

para su utilización en las decisiones individuales de 

inversión. Tomando como punto de partida estos trabajos, y 

añadiendo los supuestos necesarios para que el mercado de 

capitales sea perfecto, Treynor (1961), Sharpe (1964), 

Lintner (1965) y Mossin (1966), entre otros, desarrollaron 

el modelo de valoración de activos de capital (CAPM), para 

crear una teoría positiva de la determinación del precio de 

activos financieros individuales cuando el mercado de 

capitales se encuentra en equilibrio. 

Así, el CAPM se ha convertido en uno de los paradigmas 

centrales de la Economía Financiera de los últimos treinta 

años y ha condicionado la percepción dominante sobre la 

relación existente entre rentabilidad y riesgo. Sin embargo, 

la estrecha relación conceptual entre el CAPM y la hipótesis 

de eficiencia del mercado significa que, en muchos casos, las 

dos ideas no se pueden contrastar independientemente. La 

naturaleza conjunta de la contrastación del CAPM y la 

hipótesis de eficiencia surge debido a que el uso de 

rentabilidades ex-post en la comprobación de un modelo de 

equilibrio en el mercado de capitales implica la necesidad 

de que las rentabilidades observadas representen en realidad 

una serie de información en equilibrio; y recíprocamente 

cualquier intento de comprobar la eficiencia de la 

información del mercado requerirá un nivel de referencia, que 

es proporcionada por el modelo de equilibrio. 

Consecuentemente, si el CAPM es correcto y el mercado 

es eficiente, la rentabilidad de los valores se ajustará en 

promedio a la relación propuesta en el CAPM. Por tanto, la 

eficiencia informativa, bajo los supuestos adicionales del 

CAPM, implica que activos con el mismo grado de riesgo no 

diversif icable deberían tener la misma rentabilidad esperada. 

Sin embargo, desviaciones persistentes representan 

violaciones de la hipótesis conjunta de que el CAPM y la 

hipótesis de mercado eficiente son correctos. 
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Sin embargo, en los últimos años ha aparecido una 

extensa evidencia sobre anomalías empíricas del mercado no 

explicables fácilmente en el marco de los modelos de 

valoración de activos. Primero, Rozeff y Kinney (1976) 

documentaron un elemento de estacionalidad en las 

rentabilidades de los mercados de capitales. Posteriormente, 

Banz (1981) y Reinganum (1981a) , entre otros, indicaron que 

la rentabilidad de las acciones de empresas pequeñas superan 

a la de las grandes. Seguidamente, Keim (1983) vinculó estas 

dos irregularidades demostrando que gran parte del exceso de 

rentabilidad de las empresas pequeñas ocurre durante el 

cambio de año, específicamente durante los primeros días de 

negociación. El análisis de estas anomalías del mercado 

culminó con los estudios de Tinic y West (1984, 1986) que 

demostraron que el premio por riesgo sistemático también 

exhibe una fuerte estacionalidad y que el modelo de dos 

parámetros puede explicar la relación rentabilidad-riesgo 

únicamente durante el mes de Enero. La existencia de estos 

fenómenos ha llevado a cuestionar seriamente la validez del 

CAPM. 

Teniendo en cuenta estos antecedentes y el hecho de que 

la evidencia previa disponible en España no apoya al CAPM, 

el objetivo de esta Tesis Doctoral consiste en analizar 

detalladamente si las principales anomalías del mercado 

detectadas en la literatura financiera suceden en el ámbito 

del mercado español de capitales. 

Así, inicialmente se examina el concepto de eficiencia 

y su relación con el CAPM, para seguidamente, estudiar tanto 

el efecto tamaño como sus posibles explicaciones y relaciones 

con otras anomalías del mercado. A continuación, se expone 

la evidencia relativa a la conducta estacional tanto de la 

rentabilidad como del premio por riesgo, así como su vínculo 

con el efecto tamaño. Finalmente, se presentan los resultados 

procedentes de la contrastación empírica en el caso del 

mercado español. 
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CAPITULO 1 

EFICIENCIA DEL MERCADO DE CAPITAL 
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1. INTRODUCCIÓN. 

El concepto de eficiencia es crucial a la hora de 

estudiar las "anomalías" del mercado. La razón es que una 

anomalía lo es porque es un fenómeno difícil de conciliar con 

lo esperado en un mercado eficiente. Sin embargo, lo que se 

entienda por anomalía dependerá de lo que se entienda por 

"mercado eficiente". 

Un estudio detallado de la literatura revela que se usan 

muchas definiciones diferentes cuando se procede a analizar 

la eficiencia del mercado. En este capítulo se consideran 

diferentes nociones de eficiencia del mercado, sus 

definiciones, así como la forma en que están relacionadas 

entre sí. También se discutirá la relación entre eficiencia, 

y la forma en que son generadas las rentabilidades de los 

activos. Dado que la eficiencia, en breve, implica iguales 

rentabilidades para activos idénticos, también se discutirá 

la característica más importante, y para muchos propósitos 

la única, que hace diferentes los activos: el riesgo. Esto 

lleva a asumir el CAPM de Treynor (1961), Sharpe (1964), y 

Lintner (1965) , así como el APT de Ros's (1976) . El capítulo 

acaba con un resumen. 

2. MERCADOS DE CAPITALES PERFECTOS. 

Un mercado es un sistema mediante el que los individuos 

pueden intercambiar bienes económicos y servicios. El motivo 

fundamental para la realización del intercambio es la 

creencia de las personas que intervienen en que se 

encontraran mejor de lo que estaban antes de que éste 

ocurriera. Si no se cumple esta condición no habría ningún 

incentivo para participar en el intercambio. Además, sí el 

mercado es competitivo y no hay externalidades; esto es, 
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nadie más que los individuos que toman parte en el 

intercambio son afectados por éste, se estaría ante un óptimo 

de Pareto. Un intercambio que sea consistente con un óptimo 

de Pareto implicará una asignación más eficiente de bienes, 

servicios y recursos que la situación previa a ella1. Los 

precios de mercado en semejante situación transmiten bastante 

información, indicando el coste para el productor de la 

unidad marginal producida y la evaluación del consumidor de 

la unidad marginal consumida. 

En términos de lo que se transacciona o transfiere se 

identifican habitualmente tres grandes grupos de mercados: 

el mercado laboral, en el que los individuos venden su 

trabajo a otros; el mercado de productos, en el que se 

intercambian bienes y servicios; y el mercado de capital en 

el que se transfieren fondos. La Economía Financiera se ocupa 

fundamentalmente de los mercados de capital. 

El propósito de los mercados de capital es transferir 

fondos, eficientemente, entre prestamistas (ahorradores) y 

prestatarios (productores) . Los individuos o empresas pueden 

tener un exceso de oportunidades de inversión productivas con 

tasas de rentabilidad anticipadas que exceden la tasa de 

endeudamiento determinada por el mercado, pero no disponer 

de fondos suficientes para aprovechar estas ventajas. Sin 

embargo, si existen mercados de capital, pueden pedir 

prestados los fondos necesarios. Los prestamistas, que 

disponen de excedentes, una vez que hacen frente a todas sus 

oportunidades productivas con rentabilidades esperadas más 

altas que la tasa de endeudamiento, desearán prestarlos dado 

que la tasa de préstamo/endeudamiento es más alta de lo que 

podrían ganar de otra manera. 

Cuando se discute el concepto de eficiencia resulta 

esencial el papel de los mercados de capital perfectos, dado 

Aunque alcanzar un óptimo de Pareto es una condición suficiente para una 
mejor asignación de recursos, no es una condición necesaria. 
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que éstos son eficientes usando cualquier concepto de 

eficiencia. De acuerdo con Copeland y Weston (1988, p. 330) 

los mercados de capitales perfectos requieren las siguientes 

condiciones necesarias: 

1. Los mercados no tienen "fricciones"; esto es, no hay-

costes de transacción ni impuestos, todos los activos 

son perfectamente divisibles y negociables, y no hay 

regulaciones restrictivas. 

2. Hay competencia perfecta en los mercados de productos 

y títulos. En los mercados de productos esto significa 

que todos los productores ofrecen bienes y servicios al 

coste medio mínimo, y en los mercados de títulos 

significa que todos los participantes son precio 

aceptantes. 

3. Los mercados son informacionalmente eficientes; esto 

es, la información no tiene coste (es gratuita), y es 

recibida simultáneamente por todos los individuos. 

A esto puede añadirse que la información debería ser 

interpretada de la misma manera por todos los 

individuos, lo que implica que tienen expectativas 

homogéneas. 

4. Todos los individuos son inversores racionales que 

tratan de maxiraizar su utilidad esperada. 

Cuando estas condiciones se cumplen, el mercado de 

capital será distribucionalmente así como operacionalmente 

eficiente. La eficiencia distributiva es definida como un 

estado en el cuál las tasas marginales de rentabilidad 

ajustadas al riesgo son iguales para todos los productores 

y ahorradores. La eficiencia operativa es definida como un 

estado en el cuál los servicios de intermediación -esto es, 

servicios para transferir fondos de los ahorradores netos a 
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los prestatarios netos- son ofrecidos a costes mínimos. 

En los mercados de capitales perfectos, las decisiones 

financieras tienen un valor actual neto igual a cero. En un 

mercado perfecto un activo debería tener un precio 

exactamente igual a su valor actual y, como consecuencia, la 

venta de un activo financiero en tal mercado es una 

transacción de valor actual neto nulo. 

El atractivo del concepto de mercado perfecto radica en 

que puede emplearse para construir modelos de los que se 

pueden extraer poderosas conclusiones de optimalidad. Pero 

este concepto es un ideal no realizado. En la realidad las 

condiciones necesarias para tener mercados perfectos no se 

cumplen y en los mercados de capital son particularmente las 

condiciones 1 y 3 las que parecen poco realistas. En la 

práctica la información ni es libre ni está uniformemente 

distribuida. Hay un abismo entre la información sobre las 

empresas a la que tienen acceso los "insiders" y la ofrecida 

a los accionistas. Los accionistas tienen que pagar dinero 

para estrechar este diferencial. En segundo lugar, la 

obtención de fondos y la compraventa de los títulos 

existentes es un proceso costoso. En tercer lugar, las 

compañías e inversores pagan impuestos de diferentes clases 

y a tipos que dependen de sus situaciones impositivas 

individuales. 

3. MERCADOS EFICIENTES. 

El concepto de eficiencia es menos restrictivo que él 

de mercado de capital perfecto presentado previamente. 

Siguiendo a Fama (1970), la eficiencia del mercado de capital 

es usualmente definida como eficiencia informativa en el 

sentido de que los mercados son eficientes cuando los precios 

reflejan instantánea y completamente toda la información 
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disponible2. Si los precios del mercado reflejan realmente 

por completo la información disponible, esto significa que 

ya se han ajustado a niveles congruentes con la nueva 

información. Si el mercado es eficiente con relación a cierta 

información, esto también implica que esa información no se 

puede usar para seguir una estrategia de negociación que 

tenga como finalidad "ganar al mercado", debido a que si los 

precios ya se han ajustado por completo para reflejar la 

información disponible, entonces no hay posibilidad de 

utilizarla de forma ventajosa en la negociación. Cualquier 

parte de esa información ya estaría reflejada en los precios 

del mercado. 

Como un mercado perfecto, un mercado eficiente implica 

transacciones cuya valor actual neto es cero3. En la medida 

que un mercado es eficiente con respecto a un conjunto 

particular de información, es imposible realizar 

transacciones de valor actual neto positivo en base a la 

misma. 

Hay dos aspectos de la eficiencia del mercado que deben 

tenerse en cuenta: el tipo de información al que el mercado 

está reaccionando y la velocidad con la que responde a ella. 

El tipo de eficiencia exhibida por un mercado dependerá de 

la fuente de información y está relacionado al coste de la 

misma. 

La idea de que los precios de mercado de las acciones 

cambian para reflejar la nueva información necesita 

atenuarse. La información no se obtiene sin coste. Además, 

usualmente hay costes de transacción por operar en el mercado 

Se puede observar que la eficiencia informativa no implicará eficiencia 
distributiva. Los mercados de activos pueden ser eficientes 
informacionalmente incluso si existen monopolios en el mercado de 
productos. 

3Sin embargo, como ya hemos visto, un mercado eficiente no tiene que ser 
perfecto. Esto es, los mercados perfectos son eficientes, pero los mercados 
eficientes no son siempre perfectos. 
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de acciones. Si estos costes junto con los de obtener 

información superan al beneficio esperado de su utilización, 

no habría incentivo para que los negociadores operaran sobre 

dicha información y el precio de mercado no reflejaría toda 

la información relevante. No obstante, habitualmente hay 

algunos negociadores que operan con independencia del 

desarrollo del nuevo fragmento de información. Para ellos el 

coste de oportunidad de utilizar la información es cero. Así, 

la medida en que los costes de transacción impiden que los 

precios de mercado reflejen la información nueva no es tan 

grande como podría parecer inicialmente. 

El ajuste del precio de las acciones a la nueva 

información no requiere que todos los negociadores en el 

mercado la conozcan. En realidad, el número de agentes que 

poseen información nueva puede ser un segmento muy pequeño 

del mercado, y aún puede ajustarse el precio de mercado 

inmediatamente. Por tanto, un mercado de acciones eficiente 

no requiere que cada comprador y cada vendedor estén 

completamente informados. Esta es una característica 

extremadamente importante, pero que a menudo no se tiene en 

cuenta. 

4. FUENTES DE INFORMACIÓN Y EFICIENCIA DEL MERCADO. 

En un mercado de capitales completamente eficiente no 

hay oportunidad para que un inversor obtenga rentabilidades 

anormales de la información que recibe, al estar incorporado 

el efecto de la información en el precio de mercado de la 

acción. Esto implica que para que los inversores obtengan 

rentabilidades superiores a las normales deben ser capaces 

de aprovechar las ineficiencias que pudieran existir en el 

mercado. Teniendo esto en cuenta en esta sección se analizan 

los diferentes tipos de información que se consideran 

relevantes para los precios de las acciones y el grado de 
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eficiencia con que esa información es incorporada en los 

precios. 

Como se ha visto antes un mercado es eficiente con 

relación a cierta información disponible, lo que significa 

que se pueden desarrollar diferentes versiones de la 

hipótesis de eficiencia del mercado especificando diferentes 

conjuntos de información. Fama (1970) , en una importante 

revisión del trabajo empírico sobre la hipótesis de mercado 

eficiente, expone una estructura e interpretación de lo que 

la eficiencia significa en el contexto del comportamiento del 

mercado. Fama siguió una sugerencia de Roberts (1959) de que 

el grado de eficiencia exhibido por un mercado podría estar 

estructurado en tres clases: 

a) Forma débil de eficiencia. 

Un mercado se dice que exhibe este tipo de eficiencia 

cuando sus precios reflejan por completo la información 

disponible que incluye toda la información histórica del 

mercado. I>a información histórica del mercado incluye la 

serie completa de los precios, volúmenes de negociación, etc. 

Esto quiere decir que en un mercado de estas características 

no hay oportunidad de obtener rentabilidades anormales 

utilizando esta información. 

Los "chartistas" o analistas técnicos creen que pueden 

prever lo que va a hacer el mercado en el futuro basándose 

en cuál ha sido el patrón inmediato en los precios pasados. 

Semejante fenómeno, si existe, implica que el mercado es 

ineficiente incorporando las fuentes de información más 

simples, los precios pasados, en el precio actual. 

Evidentemente, si la forma débil de la hipótesis de 

eficiencia es cierta, esto supone un rechazo del análisis 

técnico. Sí no se obtiene ninguna ventaja del estudio de los 

precios pasados y de sus cambios, el análisis técnico no 
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tiene ningún valor. Esta hipótesis es la proposición más 

ampliamente comprobada del comportamiento del precio en el 

mercado de acciones, y la evidencia la apoya como una 

aproximación razonable de cuál es el comportamiento del 

precio en los mercados de valores. 

b) Forma semi-fuerte de eficiencia. 

Un mercado presenta este tipo de eficiencia si los 

precios de los títulos reflejan por completo, en cualquier 

momento, toda la información públicamente disponible. Esta 

información incluye todos los estados contables publicados, 

las series de precios y cualquier otra información relevante 

disponible para la valoración de la empresa. 

Los estudios de la forma semi-fuerte de eficiencia del 

mercado han usado metodologías diferentes a las empleadas 

para comprobar la forma débil de eficiencia. Los tests han 

estado habitualmente basados en el uso del modelo de mercado 

y del modelo de valoración de activos de capital (CAPM)4. 

Los residuos del modelo de mercado se utilizan para 

determinar si el fragmento de información considerado ha 

tenido, o no, un efecto específico sobre los precios de las 

acciones, independientemente de otros efectos económicos 

generales. 

De acuerdo con esta forma de eficiencia cualquier 

esfuerzo de los analistas e inversores por adquirir y 

analizar la información pública no les reportará 

consistentemente una rentabilidad superior. Por tanto, sería 

muy difícil obtener beneficios mediante el uso del análisis 

fundamental. 

4Esto consiste básicamente en lo que ha venido a llamarse metodología de 
los "event studies". 

13 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



c) Forma fuerte de eficiencia. 

La forma fuerte de la hipótesis de eficiencia lleva la 

idea de eficiencia hasta el último extremo. Cuando se cree 

en esta forma, se piensa que los precios reflejan por 

completo toda la información, tanto pública como privada. La 

información privada es la información que proporcionan los 

funcionarios de la Administración o personal interno de una 

empresa y que aún no se ha hecho pública. Bajo esta forma de 

eficiencia, las personas que adquieren información interna 

actúan en base a ella, comprando o vendiendo el título. Sus 

actuaciones afectan al precio del título, y éste se ajusta 

rápidamente, reflejando la información interna. 

Consecuentemente, en la medida que la información 

privilegiada ya está recogida en los precios de las acciones, 

no se podría utiliizar para generar utilidad de una 

negociación que trate de "ganar al mercado". 

Este sistema de clasificación, que ha sido ampliamente 

adoptado en la literatura es, no obstante, una clasificación 

de conveniencia5. La característica distintiva de cualquier 

sistema de clasificación de eficiencia del mercado que esté 

basado en tipos de información será el coste relativo o la 

dificultad para obtenerla. Esto es, en la búsqueda de 

información un inversor utiliza como criterio de decisión el 

que los costes marginales sean menores o iguales que los 

beneficios marginales, de manera que solicitará nueva 

información siempre que su rentabilidad esperada sea mayor 

que su coste esperado. Si esto no ocurre, la nueva 

información no se incorporará en los precios de las acciones. 

Recientemente, Fama (1991) ha modificado las distintas categorías en que 
se dividen los trabajos de eficiencia del mercado. Así, en lugar de pruebas 
de la forma débil, que se preocupan únicamente del poder predictivo de las 
rentabilidades pasadas, la primera categoría ahora cubre el área más 
general de pruebas para predecir la rentabilidad. Para la segunda y tercera 
categoría, Fama propone cambios de título pero no de contenidos. De esta 
manera, con la nueva visión las pruebas de la forma semí-fuerte pasan a 
denominarse "event studies", y las de la forma fuerte pruebas para la 
información privada. 
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Esta situación llevó a Grossman y Stiglitz (1976, 1980) 

a afirmar que la ausencia de coste en la información es tanto 

una condición necesaria como suficiente para que sea 

eficientemente incorporada en el precio, dado que si el 

procesamiento de la información es costoso no será posible 

la eficiencia del mercado. Esta afirmación la argumentan de 

la siguiente forma. Como hemos visto, un sujeto económico 

racional únicamente se dedicará a recoger información si 

esperara beneficiarse de esta actividad. Por otra parte, si 

nadie se dedicara a la captación de información, los precios, 

posiblemente, no podrían reflejar completa e instantáneamente 

toda la disponible. Dado que la información es y será 

costosa, el mercado nunca se ajusta completamente. De forma 

que los precios no reflejan toda la información de los 

inversores informados, por lo que estos serán capaces de 

obtener una rentabilidad que les compense de los costes 

asociados con la adquisición de información. 

Lo que Grossman y Stiglitz parecen pasar por alto es que 

aunque toda la información relevante puede ser costosa, una 

vez que se adquiere se convierte en un coste irrecuperable 

para su propietario. Por tanto, el coste de oportunidad de 

usar la información para estos inversores (suponiendo que los 

costes de transacción no tienen efecto) es cero, lo cuál 

satisface la condición necesaria y suficiente para que sea 

incorporada eficientemente en el precio. Esto significa que 

una vez que un inversor considera que la rentabilidad 

esperada de la información supera a su coste esperado, 

procede a su búsqueda y adquisición, utilizándola 

completamente hasta que no obtenga ninguna ventaja adicional 

de su uso. En cualquier caso, aún es posible que exista 

información disponible, cuyo coste exceda a su rentabilidad 

esperada, que no será incorporada en el precio. 
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5. EFICIENCIA Y RIESGO. 

Implícita en cualquier definición de eficiencia está una 

comparación de rentabilidades en diferentes títulos. Así, la 

eficiencia informativa implica que dos activos que son 

idénticos en todos los aspectos relevantes no pueden tener 

rentabilidades esperadas diferentes6. Esto no quiere decir 

que la rentabilidad esperada en todos los activos debería ser 

la misma incluso bajo eficiencia informativa. En tanto que 

hay diferencias entre las características relevantes de los 

activos puede haber también diferencias en las rentabilidades 

esperadas. 

Así, cuando se dice que un inversor está ganando 

solamente una rentabilidad o beneficio normal en un mercado 

eficiente, se entiende que los beneficios o rentabilidades 

están ajustados por riesgo. Las rentabilidades normales no 

significan necesariamente el mismo nivel de rentabilidad, 

dado que cantidades diferentes de rentabilidad estarán 

asociadas con niveles diferentes de riesgo. 

Si los sujetos económicos son racionales7 y si 'los 

activos se mantenienen solamente por su capacidad de generar 

riqueza, los aspectos relevantes de títulos diferentes pueden 

estar relacionados a las distribuciones de rentabilidad 

esperada de estos activos. Si el mercado de activos fuera 

eficiente y las rentabilidades se distribuyeran normalmente, 

estos aspectos relevantes podrían expresarse en términos del 

vector de rentabilidades esperadas y de la matriz de 

varianzas-covarianzas de las distribuciones de rentabilidad 

sBajo eficiencia de mercado simple la descripción es más complicada, dado 
que el significado exacto de todos los aspectos relevantes será más difícil 
de especificar en ese contexto. 

'Racionales en el sentido de que sus preferencias siguen los axiomas de al 
teoría de la utilidad esperada (Von Neumann y Morgenstern, 1947) . 
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para todos los activos8. 

5.1. El modelo de valoración de activos de capital. 

Todo lo que, en realidad, afirma la hipótesis de 

eficiencia del mercado es que, en promedio, un inversor no 

podrá obtener una rentabilidad excesiva o anormal. El exceso 

de rentabilidad se define respecto de alguna rentabilidad 

esperada de referencia. El modelo estándar en finanzas para 

comparar activos diferentes, y así establecer la cota de 

referencia adecuada, ha sido hasta recientemente el modelo 

de valoración de activos de capital (CAPM) desarrollado de 

forma independiente por Treynor (1961), Sharpe (1964), 

Lintner (1965) y Mossin (1966). Este modelo se obtiene a 

partir de los siguientes supuestos: 

1. Los inversores son individuos aversos al riesgo, que 

maximizan la utilidad esperada de su riqueza al final 

del período. 

2. Los inversores toman sus decisiones de cartera 

únicamente en base a los valores esperados y 

desviaciones estándar de las rentabilidades en los 

activos disponibles. 

3 . Existen la media y la desviación estándar de las 

tasas de rentabilidad asociadas con estas carteras. 

4. Las cantidades de todos los activos están 

establecidas, siendo todos perfectamente divisibles y 

negociables. 

8. Ver Markowitz (1952) 
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5. Las decisiones de compraventa de los inversores no 

afectan al precio de los activos. Es decir, los 

inversores son precio aceptantes. 

6. Se supone que no existen impuestos ni costes de 

transacción9. Esto significa, por ejemplo, que al 

individuo le resulta indiferente la forma en que recibe 

la rentabilidad de la inversión (dividendos o ganancias 

de capital). 

7. Existe una única tasa de préstamo y endeudamiento, 

libre de riesgo. 

8. Los mercados de capitales son perfectos, lo que 

significa que, 

- toda la información está libre e instantáneamente 

disponible para todos los inversores. 

- no existen restricciones sobre ventas en descubierto, 

regulaciones u otras imperfecciones del mercado. 

- las tasas de préstamo y de endeudamiento libre de 

riesgo son iguales para todos los inversores. 

9. Los inversores tienen expectativas homogéneas. Esto 

es: 

- todos tienen el mismo horizonte temporal de inversión, 

un sólo periodo. 

- todos tienen idénticas expectativas respecto a los 

inputs necesarios para la adopción de decisiones de 

cartera; es decir, sobre las rentabilidades esperadas, 

En lugar de suponer que no hay impuestos, se podría asumir que el tipo 
impositivo sobre la renta personal es igual al tipo impositivo sobre las 
ganancias de capital. 
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sus varianzas y covarianzas. 

A partir de . este conjunto de supuestos se deriva la 

siguiente ecuación, que describe el equilibrio de valoración 

de los activos arriesgados: 

E(RÁ) = E(RZ) + ÍE(RM) - E(RZ)]QÍ [1.1] 

Ecuación de la que se puede deducir que los 

determinantes de la rentabilidad esperada de un activo i, 

EÍRi), son, básicamente, tres: 

(i) El coeficiente, ¡3^, definido como la volatilidad del 

activo i respecto a la cartera de mercado, que se interpreta 

como el componente sistemático del riesgo. 

Pi = — 
oM 

Este coeficiente coincide con la pendiente de la 

siguiente ecuación de regresión cuando Rit y RMt siguen una 

distribución conjunta normal bivariante y estacionaría, al 

menos durante el período de estimación (Sharpe, 1964) 

Rít = «ÍÜ + Pit-^t + eit 

E(eít) = 0 [1.2] 

E^it'RMt) = 0 

(ii) E(RZ), o rentabilidad esperada del activo libre de 

riesgo en la versión estándar del CAPM, o de una cartera 

incorrelacionada con el mercado en la extensión de Black 

(1972) . Dado que crZM=0, la rentabilidad esperada de Z es el 

intercepto de la ecuación [1.1] , y representa la rentabilidad 
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esperada que procede de factores distintos de los que inducen 

a los inversores a asumir riesgos. 

(iii) [E (RM) -E (Rz) ] , el valor esperado de la prima de 

riesgo por unidad de riesgo sistemático. Por definición, /0Z=O 

y (3M=1, por lo que el diferencial de riesgo relativo entre Z 

y la cartera de mercado, M, es 1, y la diferencia en su 

rentabilidad media es la prima de riesgo estandarizada por 

unidad de riesgo relativo. 

La ecuación [1.1] valida la conclusión de que el riesgo 

sistemático es el único factor importante en la determinación 

de las rentabilidades esperadas y que el riesgo no 

sistemático no juega ningún papel. Expresado de otra forma, 

no es el riesgo total el que afecta a las rentabilidades 

esperadas, sino sólo la parte del riesgo que no puede ser 

objeto de diversificación. Este resultado es de una gran 

intuición económica pues si los inversores pueden eliminar 

todo el riesgo no sistemático a través de la diversificación, 

no hay razón por la que deban ser recompensados, en términos 

de una rentabilidad mayor, por soportarlo. 

Las implicaciones empíricas más importantes de la 

relación riesgo-rentabilidad esperada [1.1] son, como indica 

Fama (1976), las siguientes: (a) Los títulos son valorados 

de forma que la relación entre la rentabilidad esperada en 

el título i y su riesgo sistemático, (3ir es lineal, (b) /3± es 

el único factor de riesgo relevante en la valoración de los 

activos arriesgados, por lo que resultan innecesarias otras 

medidas de riesgo para explicar las diferencias entre las 

rentabilidades esperadas de los títulos, y (c) El modelo 

exige que la cartera de mercado, M, sea eficiente, por lo que 

en equilibrio se debe cumplir que E (RM)>E(Rz) ; esto es, que 

los títulos sean valorados de forma que [1.1] implique una 

relación positiva entre la rentabilidad esperada de cualquier 

título y su riesgo. 
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5.2. Contrastacion empírica y extensiones del CAPM. 

La construcción de cualquier teoría necesita una 

simplificación de los fenómenos sometidos a estudio. Así, 

para comprender cualquier modelo o proceso se simplifican los 

elementos del mundo real o, simplemente, se supone que no 

suceden. De esta forma, para poner de manifiesto el "daño" 

provocado por la simplificación se comparan las predicciones 

del modelo con cualquier fenómeno observado en el mundo real. 

En nuestro caso, las pruebas relevantes son las que indican 

como describe el CAPM el comportamiento actual de los 

mercados de capitales. 

La contrastación empírica del CAPM requiere la 

estimación de las constantes Yo Y Yi e n I a siguiente 

ecuación de corte transversal: 

R~¡ - T~f = Yo +
 Y I P Í

 + ei> i = l , 2 , . . . , i V [1.3] 

donde: R~ , es la rentabilidad media realizada del activo 

i; ~z~f , es la rentabilidad media del activo libre de riesgo; 

y $d es una estimación del riesgo sistemático del activo 

i, procedente de la regresión de serie temporal de las 

observaciones del exceso de rentabilidad del título i (Rit-

rft) , sobre la prima de mercado (RMt-rft) : 

Rit - rft = a± + (RMt - rft)&¿ + \iit, t = l , 2 , . . . ,T [1.4] 
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Desde comienzos de la decada de los setenta han sido 

numerosas las pruebas empíricas destinadas a comprobar si las 

implicaciones fundamentales del CAPM se dan en el mundo real. 

Los principales trabajos se han realizado en Estados Unidos, 

siendo los más importantes los efectuados por Black, Jensen, 

y Scholes (1972), Blume y Friend (1973), y Fama y MacBeth 

(1973). Los resultados de estos estudios fueron generalmente 

interpretados como que apoyaban el CAPM, aunque el 

coeficiente de beta (que representa una estimación del premio 

de riesgo del mercado) fue sólo marginalmente significativo, 

explicando las diferencias de corte transversal en las 

rentabilidades medias de los títulos. No obstante, en 

trabajos más recientes como los de Reinganum (1981d), 

Lakonishok y Shapiro (1986) , y Fama y French (1992) , la 

evidencia empírica es contraria a la existencia de la 

relación positiva entre rentabilidad y riesgo sistemático 

pronosticada por el modelo. 

Contrastes similares a los reseñados han sido realizados 

para datos procedentes de mercados distintos al 

estadounidense, obteniéndose resultados poco concluyentes. 

Por ejemplo, Corhay, Hawawini, y Michel (1987), empleando la 

metodología de Fama y MacBeth (1973), analizan el 

comportamiento de cuatro mercados: Estados Unidos, Reino 

Unido, Francia y Bélgica. Sus resultados indican que el 

premio por riesgo medio estimado no es significativo, excepto 

en Francia, donde es negativo. Por tanto, la pendiente de la 

relación rentabilidad-riesgo sería horizontal o negativa, en 

contra de lo previsto en el CAPM. Ball, Brown, y Officer 

(1976) utilizando datos para el mercado australiano y la 

metodología impar/par obtienen resultados que apoyan las 

premisas básicas del CAPM. 

En el mercado español de capitales el número de pruebas 

empíricas realizadas es muy pequeño si se compara con las 

realizadas en Estados Unidos. Los trabajos realizados, entre 

otros, por Palacios (1973), Berges (1984), Rubio (1988, 
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1991), Gallego, Gómez y Marhuenda (1992), y Gallego y 

Marhuenda (1994) rechazan la existencia de una relación 

positiva entre rentabilidad y riesgo sistemático como la 

propuesta por el CAPM10. 

Aunque las primeras pruebas empíricas realizadas en 

Estados Unidos dieron alguna credibilidad al CAPM en su forma 

básica, Roll (1977) planteó algunas cuestiones respecto a su 

validez. Muy brevemente, Roll argumentó que los contrastes 

realizados con cualquier cartera de mercado distinta de la 

verdadera no son tests del CAPM, y que estos pueden ser 

extremadamente sensibles a la elección del proxy del mercado. 

En otras palabras, sin conocer la composición exacta de la 

cartera de mercado verdadera que, en teoría contiene todos 

los activos arriesgados en proporción a sus valores de 

mercado, no se puede realizar un test inequívoco del CAPM. 

Más específicamente, Roll demostró que una prueba empírica 

que no incorpora la cartera de mercado verdadera podría 

rechazar la hipótesis de una relación lineal entre 

rentabilidad y riesgo sistemático simplemente porque el proxy 

de la cartera de mercado que se esta empleando no sea 

eficiente ex post. 

Roll también indicó que la necesidad de especificar un 

modelo alternativo al CAPM en algunos de los primeros 

contrastes puede conducir a inferencias defectuosas. Por 

ejemplo, Fama y MacBeth comprueban si la varianza residual 

o el beta al cuadrado son relevantes para explicar la 

rentabilidad; esto es, el CAPM puede ser falso, pero si la 

varianza residual o la beta al cuadrado no explican la 

violación, la prueba no rechazará el modelo. 

En respuesta al primer punto planteado por Roll, 

Stambaugh (1982) proporcionó la única evidencia sistemática 

sobre en qué medida las pruebas empíricas del CAPM son 

10Recientemente, Gómez Bezares (1994) ha presentado evidencia apoyando 
empíricamente la validez del CAPM en el mercado español. 
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sensibles a la elección del proxy de la cartera de mercado. 

Para ello, construyó índices de mercado más amplios -dos de 

los cuales incluyeron bienes inmuebles, mobiliario doméstico, 

y automóviles junto con títulos- y observó que no se podía 

rechazar la hipótesis de una relación lineal positiva entre 

rentabilidad y riesgo sistemático. Consecuentemente, 

Stambaugh concluyó que las pruebas empíricas no parecen ser 

muy sensibles a la elección del proxy del mercado. 

El segundo punto ha sido afrontado por los trabajos de 

Gibbons (1982), Stambaugh (1982) y otros, que introdujeron 

el uso de tests multivariantes que no requieren la 

especificación de un modelo de valoración de activos 

alternativo cuando comprueban el CAPM. No obstante, estos 

tests no ofrecieron resultados concluyentes respecto de la 

validez del CAPM. 

Dado que el CAPM no es apoyado de modo inequívoco por 

la contrastación empírica, y en la medida que este modelo se 

obtiene a partir de una serie de supuestos bastante rígidos, 

muchos investigadores procedieron a relajar alguno de ellos, 

aunque como se verá seguidamente las conclusiones del CAPM 

no parecen ser muy sensibles a la modificación de estos 

supuestos. Inicialmente, se observa que la limitación de las 

ventas en descubierto no afecta a la obtención formal del 

CAPM11, con tal que se cumplan todos los supuestos 

restantes. Adicionalmente, como demostró Fama (1965, 1971) 

el modelo continua siendo básicamente el mismo si 

distribuciones de rentabilidad normales son reemplazadas por 

alguna otra distribución Pareto estable12. Black (1972) 

demostró que la existencia de un activo libre de riesgo no 

Una demostración se halla en Lintner (1971). 

12La distribución de probabilidad normal en la única distribución estable, 
es decir, invariante bajo la adición, con una varianza finita. Sin embargo, 
hay una familia completa de distribuciones estables con varianzas 
infinitas. Estas distribuciones pueden ser caracterizadas por un parámetro 
a. ot=2 corresponde a la distribución normal, mientras a=l corresponde a la 
distribución de Cauchy. Para una exposición detallada de las propiedades 
de las distribuciones estables simétricas véase Pama y Roll (1968) . 
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es problemática con tal de que no existan limitaciones a las 

ventas en descubierto y obtuvo una forma muy similar al CAPM 

estándar. 

Sin embargo, cuando se considera la existencia de 

algunos activos no negociables, tales como el capital humano, 

las conclusiones del CAPM son parcialmente alteradas, como 

demostró Mayers (1972) . Este es también el caso cuando se 

introducen impuestos diferenciales sobre las ganancias de 

capital y los dividendos, como demostraron Brennan (1970) y 

Litzenberger y Ramaswamy (1979)13, lo que obliga a la 

introducción de un factor extra en el CAPM: el rendimiento 

del dividendo; o cuando el activo libre de riesgo tiene un 

comportamiento aleatorio como evidenció Merton (1973); o 

cuando se considera la existencia de uno o más inversores que 

creen que su comportamiento afecta al precio de mercado de 

los activos, como concluyó Lindenberg (1979). También se 

necesita una modificación de la ecuación de valoración cuando 

se supone que las distribuciones de rentabilidad son 

asimétricas, como demostraron Rubinstein (1973) y Kraus y 

Litzenberger (1976)14. 

El efecto de los costes de transacción sobre el 

equilibrio del mercado de capital fue analizado por Mayshar 

(1979, 1981), quien demuestra que los costes de transacción 

implican que los inversores mantengan carteras diversificadas 

de forma imperfecta. Si los inversores mantienen generalmente 

13Estos autores se basan en que los dividendos en USA están sometidos a una 
tasa marginal de gravamen superior que las ganancias de capital, por esta 
razón los inversores con obligaciones tributarias preferirían racionalmente 
una unidad monetaria de ganancia de capital antes de impuestos a una unidad 
monetaria de dividendos. 

14Bajo el supuesto de que los inversores prefieren asimetría positiva en 
las rentabilidades de sus carteras, y en la medida que en equilibrio todos 
los inversores poseen la cartera de mercado y su asimetría suele ser 
positiva, los inversores prefieren aquellos títulos que más contribuyeron 
a la misma. Estos son los de mayor coasimetría y proporcionan a sus 
propietarios rentabilidades medias menores, lo que pone de manifiesto que 
los inversores exigen rentabilidades menores en aquellas acciones que 
ofrecen una mayor oportunidad de participar en los movimientos positivos 
del mercado. 
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carteras diversificadas incompletamente el riesgo 

específico15 debería entrar en la ecuación de valoración. 

Por lo que se refiere a la existencia de expectativas 

heterogéneas, Lintner (1969) indicó que en este caso el 

teorema de separación no se cumple. Esto es, los inversores 

para tomar sus decisiones de cartera ya no consideran 

únicamente el activo libre de riesgo y la cartera de mercado. 

Sin embargo, el equilibrio de mercado todavía prevalece, 

pudiendo expresarse en forma de rentabilidades esperadas, 

varianzas y covarianzas, donde éstas son promedios ponderados 

de las opiniones mantenidas por los diferentes participantes 

en el mercado. Esto significa que el CAPM se mantiene desde 

el punto de vista de un inversor representativo, incluso 

aunque los inversores individuales estén en desacuerdo sobre 

las rentabilidades esperadas y las betas de los títulos 

individuales. Gonedes (1976) también llegó a formas similares 

al CAPM estándar en un contexto de expectativas heterogéneas. 

Mayshar (1983) de otro lado, apoyándose en el trabajo de 

Keynes (193 7) y Williams (193 8) sobre la importancia del 

inversor marginal, usó un modelo elaborado para afirmar que 

las divergencias en la opinión pueden tener en realidad un 

profundo efecto sobre el equilibrio del mercado de capital. 

Admati (1985) demostró, en el contexto del CAPM, que los 

inversores aún toman sus decisiones de inversión en el 

espacio media-varianza, pero que cada uno hace su propia 

valoración de la magnitud de los parámetros del CAPM, dado 

que cada inversor tiene una cartera de referencia única, que 

es eficiente y juega el papel de la cartera de mercado. Por 

tanto, cada inversor tiene un CAPM distinto pero correcto. 

15La parte de la desviación estándar de la rentabilidad no explicada por 
variaciones en la rentabilidad del mercado. 
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5.3. CAPM y eficiencia. 

El CAPM es un modelo que supuestamente describe la 

estructura de precios de los activos financieros, indicando 

cómo se puede esperar que cambien los precios y la 

rentabilidad de los títulos cuando varía su riesgo. 

En contraste, cuando se habla de eficiencia del mercado, 

no interesa la forma de la relación estructural entre riesgo 

y rentabilidad esperada sino la precisión con que el mercado 

valora los títulos en relación a su estructura, cualquiera 

que sea esta. Así, cuando se dispone de información nueva 

sobre una compañía en particular, se trata de responder a las 

siguientes cuestiones: ¿con qué rapidez los participantes del 

mercado descubren la información y compran o venden los 

títulos de la compañía en base a la misma? ¿con qué velocidad 

se ajustan los precios de los títulos para reflejar la nueva 

información?. 

Como ya se ha visto un mercado es eficiente si responde 

bien y rápidamente a la información nueva. La respuesta de 

un mercado a la información nueva es muy importante para su 

equilibrio. Aunque el CAPM pueda señalar cuál debe ser la 

relación de equilibrio entre la rentabilidad esperada y el 

riesgo, toda esta teoría no tendría valor alguno para su 

aplicación práctica si los mercados nunca tendieran hacia 

este equilibrio. 

El rápido ajuste de los precios del mercado a la nueva 

información es el mecanismo mediante el cual el mercado se 

mueve hacia el equilibrio. Si los precios del mercado no 

responden a la nueva información de manera que desplacen el 

mercado hacia el equilibrio, entonces no existe motivo alguno 

para pensar que los mercados reales se comportan en la forma 

que el CAPM propone. 
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La estrecha relación conceptual entre el CAPM y la 

hipótesis de eficiencia del mercado significa que en muchos 

casos las dos ideas no se pueden contrastar 

independientemente. La naturaleza conjunta de la 

contrastación del CAPM y la hipótesis de eficiencia surge 

debido a que el uso de rentabilidades ex-post en la 

comprobación de un modelo de equilibrio en el mercado de 

capitales implica la necesidad de que estas rentabilidades 

observadas representen en realidad una serie de información 

en equilibrio; y recíprocamente cualquier intento de 

comprobar la eficiencia de la información del mercado 

requerirá un nivel de referencia, que es proporcionada por 

el modelo de equilibrio16. 

Entre otras cosas la hipótesis de eficiencia requiere 

que las rentabilidades del mercado de capital se caractericen 

por la carencia de cualquier regularidad ex-post. La 

existencia de una regularidad del mercado, tal como una 

rentabilidad estacional, implicaría ineficiencia en la 

información dado que cualquier participante podría usarla 

para planear una estrategia de negociación que ofreciera una 

rentabilidad superior a la normal. Las únicas regularidades 

observadas que son compatibles con la hipótesis de eficiencia 

son las originadas por restricciones institucionales (tales 

como costes de transacción) u otras imperfecciones conocidas 

del mercado (por ejemplo, los impuestos). 

Si el CAPM es correcto y el mercado es eficiente, la 

rentabilidad de los valores se ajustará en promedio a la 

relación propuesta en el CAPM. Por tanto, la eficiencia 

informativa, bajo los supuestos adicionales del CAPM, implica 

que activos con el mismo grado de riesgo no diversificable 

deberían tener la misma rentabilidad esperada. Sin embargo, 

desviaciones persistentes representan violaciones de las 

16En el contexto de esta Tesis Doctoral se considera como modelo de 
referencia al CAPM. No obstante, también se podría utilizar como 
determinante de la cota de referencia el modelo de valoración por arbitraje 
(APT) de Ross (1976). 
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hipótesis conjuntas de que el CAPM y la hipótesis de mercado 

eficiente son correctas. 

Por tanto, rentabilidades altas no significan 

necesariamente que sean anormales dado que pueden estar 

asociadas con un riesgo alto. Esta clase de comportamiento 

se demuestra más claramente en el mercado de obligaciones. 

Las emisiones de obligaciones con rating más alto se ofrecen 

a tipos de interés más bajos que las de obligaciones con un 

rating bajo. Evidentemente, el tipo de interés más bajo en 

la obligación de mayor calidad no significa necesariamente 

que esta inversión sea peor que la realizada en obligaciones 

que ofrecen una retribución mayor. Ambas emisiones están 

pagando probablemente rentabilidades normales cuando se 

tienen en cuenta las diferencias de riesgo entre las 

emisiones. 

De esta forma, el CAPM proporciona un modelo necesario 

para comparar títulos diferentes cuando se realizan pruebas 

empíricas de eficiencia. Los tests de eficiencia se basan en 

general en realizar comparaciones de títulos. Así, incluso 

una simple estrategia de filtro, diseñada para aprovechar las 

supuestas regularidades en los movimientos de los precios de 

una acción específica, está basada en una comparación de 

diferentes títulos. De un lado, tendríamos "el título" creado 

mediante la combinación de tesorería (o una posición corta) 

y una posición larga en el activo, y de otro lado está el 

título en sí mismo; esto es, la estrategia alternativa de 

comprar y mantener. En esta situación no se puede considerar 

que estos dos "títulos" sean igualmente arriesgados. De esta 

forma, una estrategia especulativa que produce una 

rentabilidad significativamente más alta que la estrategia 

de comprar y mantener también puede exhibir un riesgo 

significativamente más elevado. 

El impacto del CAPM sobre los tests de eficiencia 

consiste en que las rentabilidades se ajustan habitualmente 
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por la influencia del mercado antes de realizar alguna 

comparación. Para llevar a cabo este propósito generalmente 

no se emplea el CAPM sino el modelo de mercado17, el cuál 

relaciona la rentablidad en un activo individual a la 

rentabilidad del mercado en un contexto de serie temporal 

como sigue 

R¿ = a. + P ^ + Gi [1.5] 

donde aL y /Ĉ  son parámetros y e± es una variable aleatoria 

normalmente distribuida con media cero y varianza constante. 

El impacto de la información nueva se puede estudiar 

estimando el modelo con técnicas de regresión estándar, para 

de esta manera obtener rentabilidades residuales de las 

cuales se ha eliminado cualquier diferencia debida al riesgo 

sistemático. 

6. IMPLICACIONES DE LA EFICIENCIA. 

Los mercados eficientes presentan ciertas 

características en su comportamiento. Podemos examinar el 

comportamiento del mundo real para ver si es conforme a estas 

características. En caso contrario, podemos concluir que el 

mercado es ineficiente. 

Si el mercado es eficiente, debería presentar las 

siguientes características: 

1.- El precio de los títulos debería responder rápida 

y correctamente a la recepción de nueva información que es 

relevante para su valoración. 

1 Ver, por ejemplo, el artículo de Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969) sobre 
reacciones de los precios de las acciones a los anuncios de dividendos. 
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2.- El cambio en el precio de los títulos de un período 

al siguiente debería ser aleatorio, en el sentido de que el 

cambio en el precio que tiene lugar hoy no debería estar 

relacionado al cambio en el precio que ocurrió ayer o 

cualquier día en el pasado. Por tanto, en un mercado 

eficiente los modelos cíclicos serán reconocidos, 

identificados, y modelizados. 

El mercado reaccionará sólo a errores en su previsión. 

Estos errores, por sí mismos, deben ser aleatorios. Si no lo 

son, pueden ser modelizados estadísticamente e incorporados 

en una previsión mejorada. Si el mercado está utilizando la 

mejor previsión disponible estableciendo los precios, los 

errores serán aleatorios, y la respuesta de los precios a los 

errores será también aleatoria. 

3 . - Debería ser imposible discriminar entre inversiones 

ventajosas (en el sentido de que las rentabilidades son 

superiores de lo que se esperaría, dado el riesgo) e inútiles 

en un período futuro basadas en la información disponible 

actualmente. Debería ser imposible, por ejemplo, construir 

una regla de negociación que utilizando información 

disponible en el momento t permita predecir la inversión más 

ventajosa en t+1. 

Si elegimos el CAPM como cota de referencia, la tasa de 

rentabilidad esperada de un activo sería la proporcionada por 

su nivel de riesgo sistemático. 

4.- Si separamos a los inversores inteligentes de los 

que no lo son, descubriríamos que somos incapaces de observar 

una diferencia significativa entre el rendimiento medio de 

la inversión de ambos grupos. Además, debería darse el caso 

de que las diferencias de rendimiento, para cada inversor 

individual dentro de cada grupo, serían insignificantes. Esto 

indica que las diferencias de rendimiento entre grupos de 

inversores, y dentro de los mismos, se deberían a cuestiones 
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casuales y no a algún factor sistemático y permanente. 

7. CONCLUSIÓN. 

Uno de los conceptos que ha recibido mayor atención por 

parte de la literatura financiera es el de eficiencia. En un 

mercado de capitales completamente eficiente no hay 

oportunidad para que un inversor obtenga rentabilidades 

anormales de la información que recibe, al estar incorporada 

ésta en el precio de mercado de la acción. Esto implica que 

para que los inversores obtengan rentabilidades superiores 

a las normales deben ser capaces de aprovechar las 

ineficiencias que pudieran existir en el mercado. La 

existencia de una regularidad del mercado, tal como una 

rentabilidad estacional, implicaría ineficiencia en la 

información dado que cualquier participante podría usarla 

para planear una estrategia de negociación que ofreciera una 

rentabilidad superior a la normal. 

El exceso de rentabilidad o rentabilidad anormal se 

define respecto de alguna rentabilidad esperada de 

referencia. El modelo estándar en finanzas para comparar 

activos diferentes, y así establecer la cota de referencia 

adecuada, ha sido hasta recientemente el modelo de valoración 

de activos de capital (CAPM) desarrollado de forma 

independiente por Treynor (1961) , Sharpe (1964), Lintner 

(1965) y Mossin (1966) . Así, cuando se dice que un inversor 

está ganando solamente una rentabilidad o beneficio normal 

en un mercado eficiente, se entiende que los beneficios o 

rentabilidades están ajustados por riesgo. 

La estrecha relación conceptual entre el CAPM y la 

hipótesis de eficiencia del mercado significa que en muchos 

casos las dos ideas no se pueden contrastar 

independientemente. Si el CAPM es correcto y el mercado es 
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eficiente, la rentabilidad de los valores se ajustará en 

promedio a la relación propuesta en el CAPM. Por tanto, la 

eficiencia informativa, bajo los supuestos adicionales del 

CAPM, implica que activos con el mismo grado de riesgo no 

diversif icable deberían tener la misma rentabilidad esperada. 

Sin embargo, desviaciones persistentes representan 

violaciones de las hipótesis conjuntas de que el CAPM y la 

hipótesis de mercado eficiente son correctas. 

Finalmente, se debe considerar que una anomalía es un 

fenómeno que contradice la hipótesis de eficiencia del 

mercado. Sin embargo, existe una diferencia entre la noción 

de anomalía e ineficiencia. Así, una anomalía es un fenómeno 

persistente en el tiempo, lo que contradice la idea de 

eficiencia del mercado. Por otro lado, una ineficiencia 

desaparece una vez que es ampliamente conocida. 
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CAPITULO 2 

LA ANOMALÍA DEL TAMAÑO 
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1. INTRODUCCIÓN. 

La investigación empírica reciente en Economía 

Financiera ha revelado rentabilidades anormales 

inconsistentes con el equilibrio en un mercado en que se 

cumpla el CAPM. Este modelo, como se ha visto en el capítulo 

anterior, presenta una relación lineal positiva entre la 

rentabilidad esperada y el riesgo sistemático de un título. 

Concretamente, este modelo afirma que, en equilibrio, la 

rentabilidad esperada de cualquier activo es igual a la tasa 

libre de riesgo más un premio por riesgo proporcional a la 

beta del activo. Así, dos activos con el mismo beta tendrán 

la misma rentabilidad esperada. 

Banz (1981) y Reinganum (1981a, 1981b) observaron que 

las empresas pequeñas, en promedio, ganaron tasas de 

rentabilidad superiores a las de las grandes. Además, 

detectaron diferencias sistemáticas en las rentabilidades 

medias, incluso después de ajustar las rentabilidades de las 

acciones por el riesgo sistemático. 

2. EFECTO TAMAÑO. 

Desde su formulación de base propuesta, por Sharpe 

(1964) y Lintner (1965), el CAPM ha tenido una influencia 

enorme en la Economía Financiera. Los modelos estándar de 

valoración de activos, basados en la proposición de que los 

individuos son aversos al riesgo, predicen una relación 

positiva entre el riesgo de un activo y su rentabilidad 

esperada. Cuando se cumplen los supuestos del CAPM, se puede 

estimar el premio por riesgo de un título mediante la 

siguiente variación de la ecuación de valoración de activos: 
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Rít - rft = P i ( ^ « t - rft) + u i t [ 2 . 1 ] 

El coeficiente beta de la ecuación anterior es la medida 

crucial de riesgo en un mercado competitivo. El CAPM implica 

que un activo particular generará una rentabilidad superior 

a la del mercado únicamente si su riesgo sistemático también 

lo es. De manera que si el CAPM es válido el nivel de 

rentabilidad de un activo vendrá explicado solamente por el 

valor de beta. Esto es, no habrá ningún factor adicional que 

explique la rentabilidad. 

Como se ha visto en el capítulo anterior la evidencia 

empírica apoyando la relación positiva entre riesgo y 

rentabilidad esperada no es concluyente. Adicionalmente, la 

investigación reciente sugiere que el modelo está mal 

especificado. El origen más serio de especificación 

incorrecta está aparentemente relacionado al tamaño de la 

empresa. Es decir, se pueden usar datos sobre el tamaño de 

una empresa para construir carteras que ganan rentabilidades 

"anormales". 

Los trabajos pioneros que detectaron la existencia de 

esta anomalía se deben a Banz (1981) y Reinganum (1981a, 

1981b). En particular, Banz usando una metodología similar 

a la de Fama y MacBeth (1973) examinó la relación entre el 

valor total de mercado de la acción ordinaria de una empresa 

y su rentabilidad. Sus resultados demuestran que, en el 

período 1936-1975, las acciones ordinarias de empresas 

pequeñas tuvieron, en promedio, una rentabilidad ajustada al 

riesgo superior a la de las grandes. Por tanto, existe una 

asociación negativa entre la rentabilidad media de una acción 

y su valor de mercado después de tener en cuenta el riesgo. 

Banz interpretó estos resultados como evidencia de una 

incorrecta especificación del CAPM. 
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De otro lado, Reinganum (1981a), analizando la 

investigación empírica a su disposición, observó que la 

información sobre beneficios empresariales y el tamaño de la 

empresa pueden utilizarse para crear carteras que ganan una 

rentabilidad "anormal", que fluctúa desde un pequeño 

porcentaje al año a casi un cuarenta por ciento. Estos 

resultados, si son ciertos, son inconsistentes con el CAPM 

estándar, y por tanto, estas anomalías empíricas sugieren: 

que el CAPM está incorrectamente especificado o que los 

mercados de capitales son ineficientes. 

En su trabajo, Reinganum observa que las rentabilidades 

"anormales" existen durante al menos dos años, persistencia 

que reduce la probabilidad de que los resultados estén siendo 

generados por una ineficiencia del mercado. Mas bien, la 

evidencia sugiere que el CAPM puede no describir 

adecuadamente el comportamiento del precio de las acciones. 

En una línea similar a la anterior, Reinganum (1981b) 

indica que el hecho de que las empresas pequeñas hayan 

experimentado sistemáticamente tasas de rentabilidad media 

significativamente mayores que las de las empresas más 

grandes con valores de beta equivalentes, y que estas 

rentabilidades hayan persistido durante al menos dos años 

desde la fecha de formación de la cartera, indica que el CAPM 

es una representación empírica inadecuada del equilibrio del 

mercado de capitales. 

A este fenómeno observado de que las rentabilidades en 

acciones ordinarias están negativamente correlacionadas, y 

de forma significativa, al tamaño de la empresa se le 

denominó "efecto tamaño". Dado que el "efecto tamaño" 

significa que durante un período de tiempo bastante largo las 

empresas pequeñas exhiben una rentabilidad más alta que las 

grandes con las mismas características de riesgo, los 

inversores requerirán un premio por algo que no parece ser 

riesgo sistemático. Esto llevaría a considerar la siguiente 
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r e l a c i ó n de c o r t e t r a n s v e r s a l como v a r i a n t e a l a d e l CAPM 
e s t á n d a r : 

^ i - *f = Yo +
 Y I P Í + Y2^i + ei> í=l,...,N [2 .2] 

con 

S± = tamaño de la empresa i, 

y2 = prima vinculada al tamaño, y 

las demás variables definidas como antes 

de forma que, si existe efecto tamaño, las estimaciones de y2 

deben ser significativamente negativas. 

Mientras Banz y Reinganum indican que se pueden utilizar 

estrategias de negociación realizadas en base a 

clasificaciones por tamaño para ganar una rentabilidad 

anormal, y suponen implícitamente que la relación negativa 

entre rentabilidad anormal y tamaño es estable a lo largo de 

los períodos examinados, Brown, Kleidon y Marsh (1983) usando 

datos para el período 1969-1979, observan que el efecto 

tamaño es lineal en el logaritmo del tamaño, pero rechazan 

la hipótesis de que el exceso de rentabilidad ex ante 

atribuible al tamaño sea estable a lo largo del tiempo ya que 

se produce una inversión del efecto tamaño durante ciertos 

períodos de tiempo. En particular, el efecto tamaño parece 

implicar un exceso de rentabilidad negativo para las acciones 

de empresas pequeñas entre 1969-1973 y un exceso de 

rentabilidad positivo entre 1974-197918. 

Evidencia en esta linea también ha sido proporcionada por Reinganum 
(1992) que observa que el efecto tamaño presenta una tendencia a 
invertirse. Esto es, períodos en los que el efecto tamaño es negativo son 
seguidos de períodos en que este efecto es positivo. 
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Los artículos de Banz (1981) y Reinganum (1981a) 

despertaron una enorme atención entre la comunidad 

científica, lo que provocó la realización de un gran número 

de artículos que intentaron explicar la naturaleza del 

"efecto tamaño", y que serán examinados en el siguiente 

apartado. De acuerdo con Lakonishok y Smidt (1986a), las 

razones que explican el interés despertado por esta anomalía 

son las siguientes: 

- La diferencia en las tasas de rentabilidad entre 

empresas pequeñas y grandes es enorme; dependiendo del 

estudio, se indican diferencias que oscilan desde el 10% 

al 3 5% por año. 

- La estrategia de negociación implícita en el efecto 

tamaño parece ser simple: invertir en empresas de 

capitalización pequeña. 

- Se descubrió que el "efecto tamaño" es muy robusto. 

Por ejemplo, las empresas pequeñas han superado a las 

grandes casi cada Enero19. 

Después de haber sido identificadas en Estados Unidos, 

el efecto tamaño y su periodicidad han sido igualmente 

analizados en otros mercados: Australia [Brown, Keim, Kleidon 

y Marsh (1983)], Canadá [Berges, McConnell y Schlarbaum 

(1984) y Tinic, Barone-Adesi y West (1987)], Japón [Nakamura 

y Tarada (1984) y Kato y Schallheim (1985)], Finlandia 

[Wahlroos y Berglund (1986)], Inglaterra [Levis (1985)], 

Bélgica e Inglaterra [Banz y Hawawini (1987)], Francia 

[Hawawini y Viallet (1987)], Taiwan [Ma y Shaw (1990) y Chou 

y Johnson (1990)] y México [Herrera y Lockwood (1994)]. De 

manera general, los resultados son bastante similares a los 

constatados en USA. 

19Keim (1983) observó que la mitad del efecto tamaño anual se produce en 
el mes de Enero concentrándose en los primeros días de negociación. Dada 
la importancia del "efecto Enero", éste así como su asociación con el 
"efecto tamaño" serán objeto de un análisis detallado en el Capítulo 3. 
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En el mercado español de capitales, Rubio (198 6a)20, 

usando rentabilidades mensuales, encontró que las empresas 

pequeñas obtuvieron desde 19 63 a 1982 prácticamente un 7% de 

rentabilidad residual anual (una vez ajustado por el riesgo) 

superior a las grandes sociedades. 

3. POSIBLES EXPLICACIONES DEL EFECTO TAMAÑO. 

La anomalía del tamaño constituye un enigma. Para su 

explicación se han considerado varias posibilidades21: 

- el riesgo en las empresas pequeñas se ha subestimado. 

- las rentabilidades de las empresas pequeñas se han 

calculado de forma que están sesgadas al alza. 

- los costes de transacción pueden responder de una 

parte significativa del exceso de rentabilidad de las 

empresas pequeñas. 

- la posibilidad de que el efecto tamaño indique la 

existencia de un diferencial de información. 

- el efecto tamaño puede ser en parte una aproximación 

de otra influencia económica. 

20También existe evidencia en favor de la existencia de efecto tamaño en 
el mercado español en Rubio (1988). 

21Una excelente revisión de la anomalía del tamaño y de sus posibles causas 
se encuentra en Schwert (1983), Jacobs y Levy (1988a, 1989) y Keim (1986a, 
1988). 
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3.1. Riesgo medido incorrectamente. 

El primer intento de explicación del efecto tamaño 

consideró la posibilidad de que el exceso de rentabilidad de 

las empresas pequeñas se deba a que su riesgo esté 

incorrectamente medido. 

Inicialmente, Roll (1981) observó que las acciones de 

las empresas pequeñas son negociadas con una frecuencia menor 

que las de las empresas grandes22. Teniendo en cuenta que el 

precio de cierre para una acción en un día dado es el precio 

registrado en el momento de la última transacción, se observa 

que : 

- en el caso de acciones negociadas frecuentemente, la 

última transacción ocurre probablemente cerca del 

instante en el que el mercado cierra. 

- en el caso de acciones negociadas infrecuentemente, 

la última transacción puede haber ocurrido con bastante 

antelación. 

Este fenómeno impone dos fuentes de sesgo sobre los 

coeficientes de riesgo relativo estimados usando 

rentabilidades históricas basadas en precios de cierre: 

- Primero, como indicó Fisher (1966), la rentabilidad 

de mercado en un día dado es una mezcla de 

rentabilidades de acciones para ese día y para los días 

previos, de manera que la serie de rentabilidad del 

mercado estará positivamente autocorrelacionada y, de 

aquí, la varianza de la rentabilidad del mercado 

estimada estará sesgada a la baja. 

22Una buena revisión en castellano sobre los problemas que se plantean en 
la estimación del riesgo sistemático, como consecuencia de que la 
negociación de títulos sea poco frecuente, se puede encontrar en Rubio 
(1986b) y Peña (1992). 
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- Segundo, dado que la covarianza estimada entre las 

rentabilidades de la acción y el mercado se centra 

únicamente en asociaciones contemporáneas (y no en 

retardos y adelantos), también estará sesgada a la baja. 

Consecuentemente, se tendrán estimaciones del riesgo 

sistemático sesgadas a la baja, para las acciones negociadas 

con menos frecuencia que las acciones típicas en el índice 

de mercado, y sesgadas al alza para las acciones negociadas 

más frecuentemente que la acción típica en el índice de 

mercado. 

Teniendo en cuenta esta evidencia, Roll argumentó que, 

dado que existe una fuerte relación entre frecuencia de 

negociación y tamaño de la empresa, la anomalía del valor de 

mercado puede ser atribuible a este sesgo de estimación. En 

la medida que los títulos de empresas pequeñas son 

generalmente los más infrecuentemente negociados y las 

acciones de empresas más grandes son las más frecuentemente 

negociadas, las betas para empresas pequeñas están sesgadas 

a la baja mientras que las de las grandes lo están al alza. 

Como resultado, la estimación de rentabilidades anormales 

usando estimaciones de riesgo que no están ajustadas por 

negociación infrecuente pueden producir el efecto tamaño 

observado. En resumen, la autocorrelación positiva inducida 

en carteras de empresas pequeñas debida a la negociación 

infrecuente, resulta en medidas del riesgo de la cartera 

sesgadas a la baja y, consecuentemente, a la sobreestimación 

de la rentabilidad media "ajustada al riesgo". 

Cuando se usan datos de rentabilidades diarias, el sesgo 

va a ser probablemente severo y está reflejado, como indica 

Roll, en los resultados de Reinganum (1981a) . Cuando se 

utilizan rentabilidades mensuales el sesgo debería reducirse 

sustancialmente. 
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Para controlar el efecto que la contratación poco 

frecuente tiene sobre la estimación del riesgo sistemático 

se han propuesto varios métodos, siendo los más importantes 

los de Scholes y Williams (1977), Dimson (1979) y Cohén, 

Hawawini, Maier, Schwartz y Whitcomb (1983a, 1983b). 

Con la finalidad de verificar el alcance del argumento 

propuesto por Roll (1981), Reinganum (1982) estimó las betas 

para cada cartera construida en base al tamaño usando MCO y 

el método de los coeficientes agregados de Dimson. Reinganum 

observó que, aunque la dirección del sesgo en la estimación 

de la beta es consistente con la conjetura de Roll, la 

magnitud del sesgo parece ser demasiado pequeño para explicar 

el efecto tamaño. Esto es, el exceso de rentabilidad ajustado 

al riesgo que se obtiene utilizando betas de Dimson todavía 

exhibe una relación negativa pronunciada con el tamaño de la 

empresa23. 

Por otro lado, Christie y Hertzel (1981) argumentan que 

el origen del efecto tamaño se encuentra en la no 

estacionariedad de las medidas de riesgo. Así, dado que el 

riesgo de la acción de una empresa apalancada aumenta cuando 

disminuye su valor, las estimaciones históricas que suponen 

que el riesgo es constante a lo largo del tiempo subestiman 

el correspondiente a acciones apalancadas cuyo valor ha 

caído. Consecuentemente, la rentabilidad ajustada al riesgo 

de una acción con un valor bajo debería ser, necesariamente, 

positiva ya que su riesgo está subestimado. No obstante, el 

efecto tamaño no se elimina cuando se ajusta por este sesgo 

de estimación del riesgo. 

James y Edmister (1983), como veremos más adelante, 

consideran que la existencia de una relación entre actividad 

de negociación y tamaño de la empresa puede explicar el 

23A conclusiones similares llegaron Keim (1983), que utilizó el método de 
Scholes y Williams, y Stoll y Whaley (1983), que emplearon el método de 
Dimson. 
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efecto tamaño bien como un premio por liquidez o, en la línea 

de Roll (1981), como un sesgo a la baja en las estimaciones 

de beta resultante de una negociación infrecuente. Estos 

autores usando un procedimiento similar al de Reinganum 

(1982) advierten un incremento sustancial de las betas 

estimadas, particularmente para las carteras con empresas 

pequeñas. Sin embargo, pese a este incremento, de nuevo, se 

observa que la diferencia en las rentabilidades ajustadas al 

riesgo es significativamente distinta de cero. Para resumir, 

el sesgo en las estimaciones de beta inducido por la 

negociación infrecuente no parece lo suficientemente grande 

para explicar la diferencia entre la rentabilidad diaria 

media de empresas grandes y pequeñas. 

En el contexto del mercado español, Rubio (1986b) 

también analizó en que medida el efecto de la negociación 

poco frecuente puede explicar la existencia de un efecto 

tamaño. Aunque en principio los efectos de la contratación 

poco frecuente son más evidentes cuando se analizan 

rentabilidades diarias, el análisis también se puede extender 

a rentabilidades mensuales cuando se consideran mercados que, 

como el español, presentan una gran concentración en el 

volumen de contratación. Rubio utiliza el estimador 

consistente de betas propuesto por Cohén et al. (1983b), y 

observa que, aunque como sugiere la teoría, el efecto tamaño 

disminuye ligeramente, no se consigue eliminar. En 

particular, la cartera más pequeña gana un 0,55% por mes más 

de lo que debería de acuerdo con su riesgo sistemático, lo 

que supone un 6,8% anual. Por tanto, los resultados de Rubio, 

para el mercado español, indican que no es posible explicar 

el efecto tamaño por una estimación incorrecta del riesgo 

procedente de la negociación infrecuente. 

En un trabajo posterior, Fríend y Lang (1988) consideran 

que el origen de esta anomalía se encuentra en que las 

medidas habituales del riesgo, varianza y beta, no son 

medidas ex-ante apropiadas del riesgo. Así, en su análisis 
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consideran las clasificaciones de calidad del Standard and 

Poor's para acciones ordinarias como medida ex-ante del 

riesgo. Sus resultados indican que, aunque el tamaño no juega 

un papel importante en las clasificaciones de calidad ex-ante 

asignadas por los analistas de valores, éstas constituyen una 

medida del riesgo superior a las habituales, varianza y beta, 

al explicar la rentabilidad y consiguen, adicionalmente, que 

el efecto tamaño desaparezca en su mayor parte. Por tanto, 

la existencia del efecto tamaño refleja el hecho de que el 

riesgo está incorrectamente estimado. 

Por otro lado, Handa, Kothari y Wasley (198 9) encuentran 

que el beta de un título es sensible al intervalo de 

rentabilidad usado para estimarlo. De manera que las betas 

de títulos más arriesgados que el mercado aumentan con el 

intervalo de rentabilidad, ocurriendo lo contrario con las 

betas de títulos menos arriesgados que el mercado. Para 

examinar las implicaciones de los cambios en beta sobre las 

pruebas empíricas del efecto tamaño, regresaron la 

rentabilidad de veinte carteras clasificadas por tamaño sobre 

betas mensuales, y anuales, y el tamaño de la empresa. Los 

resultados indican que la única variable con poder 

explicativo es la beta anual, mientras que los coeficientes 

correspondientes a la beta mensual y al tamaño no son 

significativos. Por tanto, esta evidencia es inconsistente 

con la hipótesis del efecto tamaño, pero apoya la hipótesis 

conjunta de que el CAPM es válido, las rentabilidades de las 

carteras son funciones crecientes del beta anual, y que el 

mercado es eficiente24. 

Posteriormente, Handa, Kothari y Wasley (1993) comprobaron si los 
resultados de tests multivariantes del CAPM son sensibles a la elección del 
intervalo de medida de la rentabilidad. Sus resultados indican que, cuando 
se utilizan rentabilidades mensuales, se rechaza el CAPM, cosa que no 
sucede cuando se utilizan rentabilidades de períodos de mantenimiento 
anuales. Por tanto, concluyen que el horizones de inversión y la 
sensibilidad de beta al invervalo de medida de la rentabilidad son dos 
factores importantes que afectan a la relación entre rentabilidad y riesgo. 
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3.2. Rentabilidad medida incorrectamente. 

Otra posible explicación a la existencia del efecto 

tamaño es que la rentabilidad de las empresas pequeñas esté 

sesgada al alza, siendo, por tanto, la causa de la anomalía. 

Este tipo de argumentación se debe a Roll (1983a) y Blume y 

Stambaugh (1983) que usaron perspectivas aparentemente 

distintas, pero intimamente relacionadas. Así, en este 

contexto, se pueden considerar dos posibles fuentes para el 

exceso de rentabilidad de las empresas pequeñas: 

- el método de cálculo de la rentabilidad. 

- el sesgo bid-ask. 

3.2.1. Método de cálculo de la rentabilidad. 

Cuando se trata de estimar la magnitud del efecto 

tamaño, esto es, la diferencia existente entre las 

rentabilidades medias de las empresas grandes y pequeñas se 

observa que, aún analizando la misma muestra, el método 

empleado para calcular la rentabilidad media muestral tiene 

un efecto sustancial sobre la magnitud estimada del efecto 

tamaño. Las razones por las que el método de cálculo de la 

rentabilidad tiene semejante importancia son dos: la 

existencia de negociación asincrona y de costes de 

transacción significativos. 

Esta explicación de la anomalía del tamaño debe su 

articulación al trabajo de Roll (1983a) que comparó tres 

métodos de cálculo de la rentabilidad: aritmético, de 

reajuste y de comprar y mantener. Así, demostró que las 

estimaciones de la rentabilidad de carteras de acciones 

pequeñas son sensibles al método de cálculo empleado debido 
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a la correlación serial inducida por la negociación 

asincrona. 

En particular, observó que, en el periodo 1963-1981, el 

método aritmético produce una diferencia de la rentabilidad 

anual media del 14.9% entre las acciones del AMEX y del 

NYSE25 que es estadísticamente significativa, no 

diferenciándose excesivamente cuando se utiliza el método de 

reajuste. Esta diferencia se reduce a un 7.45% cuando se 

utilizó el método de comprar y mantener, que supone un 

reajuste anual en lugar de diario, que no es estadísticamente 

significativa26. 

Esta diferencia entre las rentabilidades medias no es 

meramente computacional. De hecho refleja el resultado de dos 

estrategias de inversión diferentes, una de reajuste contra 

otra consistente en comprar y mantener. Dado el alto coste 

de transacción en las empresas pequeñas, la estrategia de 

comprar y mantener es probablemente más realista que una que 

requiera un reajuste frecuente27. 

Así, las implicaciones del trabajo de Roll para el 

análisis del efecto tamaño son claras: si se utilizan datos 

que cubren un corto período de tiempo (por ejemplo, datos 

diarios) y medias aritméticas o reajustadas, el premio de las 

empresas pequeñas estará sesgado al alza. Este sería el caso 

de los trabajos realizados por Reinganum (1981a, 1981b, 1982) 

y Roll (1981). 

Roll (1983a) consideró que una forma de estimar el efecto tamaño es medir 
la diferencia en las rentabilidades entre las acciones cotizadas en el AMEX 
y NYSE, dado que los títulos del AMEX son, en promedio, mucho menores que 
los del NYSE. 

2SFong (1992) realizó un estudio sobre el efecto tamaño en el mercado de 
capitales británico usando la metodología de Roll (1983a), obteniendo 
resultados similares. 

27Esta posibilidad fue considerada por Reinganum (1983b), que observó que, 
incluso cuando se utiliza una estrategia consistente en comprar y mantener 
títulos durante largos períodos de tiempo, las carteras formadas por 
empresas pequeñas superaron significativamente a las compuestas por 
empresas grandes. 
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En la línea de lo indicado anteriormente los trabajos 

que utilizan rentabilidades mensuales están aparentemente 

menos sujetos a los problemas de estimación de la 

rentabilidad media. Así, en la medida que hay evidencia de 

la existencia de efecto tamaño en investigaciones, que como 

la de Banz (1981) emplearon rentabilidades mensuales, parece 

poco probable que los resultados presentados sean debidos a 

un problema de medición incorrecta de la rentabilidad. Por 

tanto, esta posible explicación del efecto tamaño no es 

concluyente. 

3.2.2. Sesgo bid-ask. 

Al buscar una explicación para la existencia del efecto 

tamaño, Blume y Stambaugh (1983) observaron que muchos 

estudios previos utilizaron rentabilidades diarias28. Por 

este motivo, en su opinión, la magnitud de la anomalía está 

sesgada al alza debido principalmente a dos razones: 

A) En primer lugar, cuando se utilizan precios de cierre 

para calcular las rentabilidades diarias de cada título, 

estas están sesgadas al alza como consecuencia del "efecto 

bid-ask"29. Siendo la magnitud de este sesgo mayor cuando el 

cálculo de la rentabilidad se hace para acciones de empresas 

pequeñas que cuando se efectúa para las de las grandes. 

B) En segundo lugar, y una vez obtenida la rentabilidad 

diaria de cada título, se procece a calcular la 

correspondiente a cada cartera. De manera que, en la línea 

de Roll (1983a) , la rentabilidad de cada cartera, si se 

calcula como una media aritmética de la de los títulos que 

¿BEn particular, Reinganum (1981a, 1982) y Keim (1983). 

29El efecto bid-ask es la desviación existente entre el precio de cierre 
de un título y el verdadero. 
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la componen, estará sesgada al alza por el promedio de sesgos 

bid-ask en las rentabilidades individuales. No obstante, 

Blume y Stambaugh (1983) demostraron que el sesgo bid-ask se 

puede reducir notablemente si la rentabilidad de las carteras 

se calcula utilizando el método de comprar y mantener. 

Por tanto, de acuerdo con este planteamiento se puede 

concluir que los estudios que utilizan datos diarios y 

carteras rebalanceadas, proporcionan estimaciones del efecto 

tamaño que están sesgadas al alza. En particular, Blume y 

Stambaugh (1983) , usando rentabilidades diarias para acciones 

del NYSE y AMEX correspondientes al periodo 1963-1980, 

obtuvieron resultados tanto para carteras reajustadas como 

para las de comprar y mantener. Estos autores observaron, en 

primer lugar, que las diferencias entre las rentabilidades 

obtenidas usando las dos estrategias son despreciables para 

las carteras formadas por acciones de empresas grandes. En 

segundo lugar, encontraron que en la cartera de empresas de 

menor valor de mercado, la rentabilidad reajustada excede a 

la de comprar y mantener en un promedio de 0.05% por dia, que 

es aproximadamente la mitad del efecto tamaño medio indicado 

en los estudios previos. Por tanto, cuando se consideran 

estrategias de cartera factibles, como la de comprar y 

mantener, el efecto tamaño del año completo se reduce a la 

mitad del indicado previamente, y, además, en promedio, que 

todo el efecto tamaño es atribuible al mes de Enero. 

3.3. Costes de transacción. 

Como se ha visto anteriormente la persistencia de 

rentabilidades anormales puede implicar bien la posible 

existencia de un mercado ineficiente, o bien la posibilidad 

de que el CAPM esté mal especificado, o ambas cosas a la vez. 

En sus trabajos, Banz (1981) y Reinganum (1981a) no rechazan 

la eficiencia del mercado dada la persistencia de las 
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rentabilidades anormales, y consecuentemente rechazan el 

CAPM. 

Un mercado es ineficiente únicamente si es posible, 

utilizando la información disponible en el momento presente 

(en nuestro caso actuando sobre la base del valor de 

mercado), ganar rentabilidades ajustadas al riesgo anormales 

netas de todos los costes de transacción. 

Varios autores han apuntado a los costes de transacción 

como causa del efecto tamaño. En realidad, como Mayshar (1981 

y 1983) ha demostrado, la presencia de costes de transacción 

implicará una diversificación imperfecta de las carteras de 

acciones por lo que la varianza de sus rentabilidades debe 

entrar en la ecuación de valoración del activo. De aquí, si 

la varianza de la rentabilidad está negativamente relacionada 

al tamaño, las empresas pequeñas se venderán al descuento. 

Aunque un limitado trabajo empírico se ha dirigido a 

examinar el impacto sobre el efecto tamaño de controlar por 

costes de transacción, la justificación teórica para hacer 

esto es bien conocida. Por ejemplo, Demsetz (1968) planteó 

teóricamente la relación entre el componente bid-ask de los 

costes de transacción y la frecuencia con la que una acción 

es negociada. Demsetz propuso la hipótesis de que el "spread 

bid-ask" varia inversamente con la frecuencia de negociación, 

dado que ' . . . el spread mide el precio de la inmediatez tanto 

comprando como vendiendo títulos' (p. 37) . Argumentó que x . . . 

cuanto mayor sea la frecuencia de negociación, menor será el 

coste de esperar en una cola de negociación de duración 

especifica y menores serán los "spreads" a los que los 

negociadores estarán dispuestos a someterse para adelantarse 

en la cola de negociación' (p. 41). Adicionalmente, obtuvo 

evidencia empírica de una asociación estadísticamente 

significativa, y negativa, entre el spread y la frecuencia 
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de negociación30. 

Teniendo en cuenta esta idea Stoll y Whaley (1983) 

observaron que, en la medida que los trabajos de Banz y 

Reinganum están basados en rentabilidades brutas, los costes 

de transacción ordinarios pueden explicar, al menos en parte, 

el efecto tamaño; o lo que es lo mismo, estos autores 

supusieron que los costes de transacción son un factor 

ausente del CAPM. En su análisis comprobaron que, sin tener 

en cuenta la existencia de costes de transacción, en el 

período de 1960 a 1979 la cartera con menor valor de mercado 

ofreció, aproximadamente, una rentabilidad de un 1.6% por 

mes, mientras que la correspondiente a la cartera con mayor 

valor de mercado fue de un 0.5% por mes. De este modo, antes 

de ajustar por el riesgo, las empresas menores superaron a 

las mayores en más de un 13% en términos anuales. 

Por tanto, ignorando la existencia de costes de 

transacción, la estrategia implícita en el efecto tamaño es 

muy sencilla ya que parece que un inversor puede ganar 

rentabilidades anormales concentrando sus inversiones en 

acciones con bajo valor de mercado. Una explicación simple 

para justificar la existencia de estos resultados anormales 

es que un inversor que sigue semejante estrategia se enfrenta 

a costes de transacción mayores a los que soporta cuando toma 

una posición similar en empresas grandes. Dado que para 

llevar a cabo alguna de estas estrategias de negociación un 

inversor probablemente se va a enfrentar a costes de 

transacción ordinarios, incluyendo tanto el spread bid-ask 

del dealer como la comisión del broker. 

Por su parte, el dealer está dispuesto a comprar 

(vender) acciones inmediatamente al precio de compra (venta). 

El coste para el dealer de proporcionar esta liquidez 

proviene del riesgo de mantener "títulos en inventario", de 

3 Tinic (1972) , al igual que Demsetz (1968), ha argumentado que los costes 
de transacción varian inversamente con la actividad de negociación. 
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costes de oficina y de las pérdidas en las que puede incurrir 

en la negociación con agentes mejor informados. Así, se puede 

considerar que el spread bid-ask es el precio que el dealer 

demanda por proporcionar servicios de liquidez e inmediatez 

de ejecución. Los estudios empíricos del spread bid-ask 

proporcional han demostrado que varia inversamente con el 

precio por acción, y con una medida de la actividad de 

negociación, tal como el volumen, y que varía directamente 

con una medida del riesgo tal como la varianza de la 

rentabilidad. De este modo, el spread en una base 

proporcional es generalmente mayor para las empresas pequeñas 

debido a su actividad de negociación infrecuente y riesgo. 

Consecuentemente, de acuerdo con lo indicado 

previamente, si los inversores valoran los títulos en base 

a sus rentabilidades netas de costes de transacción, deberían 

exigir una mayor recompensa en aquellas acciones con un 

spread alto, dado que soportan un coste de transacción 

superior. De esta forma, las decisiones de inversión 

dependerían no solamente del riesgo inherente del título, 

sino también de su liquidez. Se debe tener en cuenta, que 

aunque un inversor puede reducir el riesgo manteniendo una 

cartera bien diversificada, poco puede hacer con la liquidez. 

Por lo que se refiere al broker, éste busca el mejor 

precio, ejecuta transacciones, y mantiene registros. El 

broker es compensado mediante una comisión la cuál, como 

proporción del precio, es una función inversa del precio por 

acción, una variable correlacionada con el valor total de 

mercado de la acción. Adicionalmente, hay otros costes menos 

explícitos tales como los de analizar y supervisar una 

empresa, que pueden ser mayores para las empresas pequeñas. 

Resumiendo, se puede concluir que los costes de 

transacción disminuyen cuando el tamaño de la empresa 

aumenta. Teniendo en cuenta esta situación lo que hacen Stoll 

y Whaley es aplicar el CAPM a rentabilidades netas de costes 
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de transacción. Actuando así, observaron que el efecto tamaño 

se invierte por completo, las empresas mayores superan a las 

pequeñas en cerca de un 17% por año en el período de prueba 

considerado. En resumen, una vez que se incorporan los costes 

de transacción, la anomalía del tamaño sigue estando presente 

pero en un sentido opuesto al manifestado en la literatura 

previa. 

Asimismo, Stoll y Whaley observaron que la magnitud de 

las rentabilidades anormales depende de la duración del 

horizonte de inversión. Para un horizonte de inversión de un 

mes, la rentabilidad anormal media para la cartera de 

empresas pequeñas es significativamente negativa. Sin 

embargo, para horizontes de inversión entre 3 y 12 meses, las 

rentabilidades anormales no son significativas. De este modo, 

los datos son consistentes con el CAPM aplicado a 

rentabilidades después de costes de transacción en estos 

horizontes de inversión más largos. 

Las pruebas empíricas realizadas por Stoll y Whaley 

(1983) fueron replicadas por Schultz (1983). A diferencia de 

éstos, que consideraron únicamente acciones negociadas en el 

NYSE, Schultz utilizó una base de datos más amplia formada 

por empresas pertenecientes tanto al NYSE como al AMEX y 

analizó, adicionalmente, el impacto de las rentabilidades de 

Enero sobre la anomalía. En este trabajo Schultz detectó que 

la cartera compuesta de acciones más pequeñas gana un exceso 

de rentabilidad después de costes de transacción para 

períodos de mantenimiento tan cortos como un mes, si el 

período de mantenimiento incluye un Enero. Esto es, el 

comportamiento anómalo de las rentabilidades de las empresas 

pequeñas no puede ser explicado únicamente sobre la base de 

diferencias en los costes de transacción entre empresas 

grandes y pequeñas. 

Así, Schultz concluye que después de ajustar por costes 

de transacción el CAPM no explica adecuadamente las 

53 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



rentabilidades observadas empíricamente31. Remarcando que la 

explicación basada en los costes de transacción no justifica: 

- ni el descubrimiento de Brown, Kleidon y Marsh (1983) 

de que el efecto tamaño es propenso a invertirse, dado 

que no se espera una inversión en los costes de 

transacción tanto de las empresas pequeñas como grandes. 

- ni la concentración de la anomalía del tamaño en Enero 

detectada por Keim (1983), dado que Schultz es incapaz 

de encontrar evidencia de que los costes de transacción 

exhiban algún tipo de variación estacional. 

La posibilidad de que el efecto tamaño pueda explicarse 

en términos de un premio por liquidez asociado con las 

acciones negociadas con poca actividad fue considerada por 

James y Edmister (1983). Dado que en equilibrio las 

rentabilidades esperadas ajustadas al riesgo netas de costes 

de transacción deberían igualarse para todos los títulos, una 

relación inversa entre costes de transacción y actividad de 

negociación proporciona una justificación económica para la 

existencia de un premió por liquidez para las acciones cuya 

actividad de negociación es baja. De esta manera, la mayor 

rentabilidad ajustada al riesgo observada para las empresas 

pequeñas puede reflejar simplemente unos costes de 

transacción superiores asociados con las empresas cuyas 

acciones se negocian con poca actividad. 

Por tanto, si el tamaño de la empresa sirve simplemente 

como un proxy para la actividad de negociación y hay un 

premio por liquidez para las acciones negociadas con poca 

actividad, entonces debería haber una relación inversa entre 

rentabilidad y actividad de negociación. Adicionalmente, si 

las diferencias en la actividad de negociación explican 

31La posibilidad de que el efecto tamaño pueda explicarse mediante costes 
de transacción fue también analizada, y descartada, en el mercado finlandés 
por Berglund y Wahlroos (1983) . 
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completamente el efecto tamaño, entonces no debería existir 

relación entre rentabilidad y tamaño, cuando la actividad de 

negociación se mantiene constante. De otro lado, el fracaso 

para encontrar una relación entre rentabilidad de acciones 

ordinarias y la actividad de negociación sería inconsistente 

con la existencia de un premio por liquidez. 

Los autores encuentran que la actividad de negociación 

y el tamaño de la empresa están altamente correlacionados. 

Sin embargo, no se observa una diferencia significativa en 

las rentabilidades diarias medias ajustadas al riesgo entre 

carteras formadas por empresas cuya actividad de negociación 

sea alta y carteras compuestas por empresas poco negociadas. 

Además, manteniendo la actividad constante las rentabilidades 

diarias medias y las rentabilidades ajustadas al riesgo 

parecen estar relacionadas al tamaño de la empresa. 

El efecto tamaño persiste en el NYSE, incluso después 

de controlar por la frecuencia de negociación, lo que indica 

que el premio de la empresa pequeña no es un proxy para un 

premio por liquidez para las acciones negociadas 

infrecuentemente. Por tanto, los resultados obtenidos por 

James y Edmister son consistentes con los de Banz y Reinganum 

en lo que se refiere al tamaño. Aunque las diferencias en la 

actividad de negociación proporcionan una explicación 

teóricamente atrayente para la existencia del efecto tamaño, 

la evidencia empírica no apoya esta hipótesis. 

La hipótesis de que los inversores exigen una 

compensación por la iliquidez que soportan fue retomada por 

Amihud y Mendelson (1986a) que consideraron, adicionalmente, 

que el efecto tamaño podía ser un proxy del premio por 

iliquidez. En este artículo, se sugiere que las 

rentabilidades esperadas de los activos son crecientes con 

el spread bid-ask, y se verifica que el efecto spread 

persiste cuando el tamaño de la empresa se añade como 

variable explicativa en las ecuaciones de regresión. 
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Adicionalmente, Amihud y Mendelson destacan que el efecto 

spread no es de ningún modo una anomalía ni una indicación 

de ineficiencia del mercado; más bien, representa una 

respuesta racional de un mercado eficiente a la existencia 

del spread. 

Asimismo, Amihud y Mendelson (1986b) analizaron el 

efecto del periodo de mantenimiento de una acción sobre su 

rentabilidad requerida total, que sería su rentabilidad neta 

requerida más el porcentaje de spread bid-ask amortizado 

durante el período de mantenimiento. De manera que, cuanto 

mayor sea el período de mantenimiento, menor será el coste 

de transacción amortizado por unidad de tiempo, y 

consecuentemente, será menor la rentabilidad añadida 

requerida para compensar al inversor por un aumento en el 

margen. Por tanto, aunque la rentabilidad requerida bruta 

debería aumentar cuando lo haga el margen, este incremento 

debería decrecer cuando el período de mantenimiento aumenta. 

Por tanto, los inversores a corto plazo tendrán un 

incentivo a pagar más por comprar títulos con un margen bajo 

que los inversores a largo plazo, dado que estos últimos 

disponen de más tiempo para amortizar el coste del margen. 

Consecuentemente, entre las implicaciones de este análisis, 

se encuentra el que se espere que las inversiones de baja 

liquidez proporcionen rentabilidades más altas para sus 

poseedores. Entre estas inversiones se encuentran las 

acciones de empresas pequeñas dado que padecen la "estrechez" 

del mercado. 

Por otro lado, Seyhun (1986) examinó las implicaciones 

para el mercado de la negociación de inversores informados. 

En particular, consideró que los inversores que perciben una 

oportunidad de beneficio y tratan de explotarla, deben 

soportar el riesgo de pérdidas potenciales que resultan de 

negociar contra inversores informados. Por tanto, la 

negociación ventajosa de los inversores informados provoca 
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pérdidas a todos los operadores, incluyendo a los creadores 

de mercado. De esta forma, estos se ven obligados a 

establecer un diferencial mayor entre precio de oferta y 

demanda a todos los operadores para compensar sus pérdidas 

sistemáticas frente a los negociadores informados. Así, se 

establece la hipótesis de la existencia de una relación 

positiva entre los beneficios anormales de los negociadores 

informados y el diferencial entre precio de oferta y demanda 

en cada título. 

Tomando como partida este planteamiento, Seyhun observó 

que los insiders son capaces de predecir cambios anormales 

del precio futuro de una acción. De manera que realizan 

compras antes de una subida anormal en el precio y efectúan 

ventas antes de una bajada anormal del precio. 

Adicionalraente, obtuvo evidencia indicativa de que, como 

porcentaje del precio de la acción, la pérdida esperada por 

situarse frente a los insiders y el tamaño de la empresa 

están negativamente correlacionados. Este resultado es 

consistente con la hipótesis de que la pérdida esperada por 

negociar frente a agentes informados está reflejada en el 

diferencial entre precio de oferta y demanda para un título 

dado, ya que las empresas pequeñas tienen diferenciales más 

altos. 

Consecuentemente, si los inversores informados imponen 

pérdidas significativas a los desinf orinados que se sitúen en 

el lado opuesto de la transacción, entonces ignorar las 

beneficios anormales de los inversores informados, 

especialmente en empresas pequeñas, puede producir una 

exageración de la rentabilidad anormal realizable en 

cualquier estrategia de negociación activa. Un descuento de 

esta pérdida esperada se puede realizar deduciendo de la 

rentabilidad anormal bruta el diferencial entre precio de 

oferta y demanda. 
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La idea, hasta aquí propuesta, de que el mayor spread 

de las empresas pequeñas proviene de su iliquidez fue 

rechazada por Chiang y Venkatesh (19 88) que indicaron que 

éste procede de la alta proporción de "insiders" que negocian 

las acciones de estas empresas. La presencia de esta clase 

de individuos informados lleva a los dealers, como acabamos 

de ver, a elevar el spread, lo que a su vez origina que los 

inversores ordinarios requieran una rentabilidad esperada 

superior en las acciones de empresas pequeñas. 

En el marco del mercado australiano, Beddles, Dodd y 

Officer (1988) detectaron la existencia de una fuerte 

correlación entre valor de mercado y precio por acción, y que 

las acciones con un menor precio soportan costes más altos. 

A continuación, compararon las rentabilidades de carteras 

clasificadas de acuerdo con el valor de mercado con las 

formadas según el precio. Al observar la similitud entre las 

rentabilidades de ambas carteras, Beddles et al. concluyeron 

que los costes de transacción pueden jugar un papel 

importante explicando la anomalía del tamaño. No obstante, 

este estudio representó un test débil e indirecto del impacto 

de los costes de transacción. 

En este mismo mercado, Aitken y Ferris (1991) 

comprobaron que después de a justar el CAPM por costes de 

transacción los resultados confirman los de Stoll y Whaley 

(1983) de que durante un horizonte de inversión de dos o tres 

meses, el premio para las empresas pequeñas desaparece. 

3.4. Existencia de información diferencial. 

Otra posible explicación del efecto tamaño se basa en 

argumentos de información. Banz (1981) fue el primero que al 

analizar posibles causas para la existencia del efecto 

tamaño, consideró la posibilidad de que el origen de la 
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anomalía sea la presencia de información diferencial de 

acuerdo con el modelo propuesto por Klein y Bawa (1977). 

Estos autores analizaron el problema de elección de una 

cartera óptima cuando la distribución conjunta de las 

rentabilidades de los títulos es normal multivariante y los 

parámetros subyacentes (medias y matriz de varianzas y 

covarianzas) son desconocidos. En semejante situación, cuando 

los inversores tratan de usar los datos económicos 

disponibles para obtener inferencias sobre los parámetros de 

los títulos y usarlas en la selección de carteras, si no se 

dispone de información suficiente demostraron que tanto la 

obtención del conjunto admisible de carteras como la elección 

de la cartera óptima se realiza mediante el uso de un 

análisis media-varianza diferente del tradicional, debido al 

riesgo de estimación. 

Por tanto, como resultado del riesgo de estimación se 

espera que los inversores aversos al riesgo inviertan más en 

los títulos de los que tienen más información. En particular, 

Klein y Bawa consideraron dos casos, uno de información 

muestral insuficiente (número de observaciones por título 

inferior al número de títulos) y, otro, de información previa 

mínima (sobre los parámetros desconocidos) y demostraron que 

es asintóticamente óptimo para un inversor averso al riesgo 

limitar la diversificación a un subconjunto de títulos: 

- El primer caso, examina una situación en la que existe 

un título sin riesgo y se dispone de información mínima 

sobre todos los títulos arriesgados. En este caso, 

demostraron que el riesgo de estimación llega a ser lo 

suficientemente grande como para hacer que para un 

inversor averso al riesgo sea asintóticamente óptimo 

invertir solamente en el título sin riesgo. 

- El segundo caso, estudia la existencia de información 

diferencial en dos subconjuntos diferentes de títulos. 

Si se considera que se tiene suficiente información 
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sobre el primer subconjunto y mínima sobre el segundo, 

se demuestra que la cartera óptima limita 

asintóticamente la diversificación solamente a los 

títulos del primero; esto es, a los títulos de los que 

se dispone suficiente información relevante. 

En resumen, si la información disponible sobre un 

subconjunto de títulos es insuficiente, los inversores no los 

mantendrán debido al riesgo de estimación existente. De este 

modo, si difiere la cantidad de información disponible para 

los inversores, estos limitarán la diversificación a 

diferentes subconjuntos de los títulos disponibles en el 

mercado. De manera que estos resultados teóricos de 

diversificación limitada son consistentes con el 

comportamiento de los inversores en los mercados de capital. 

En particular, se observa que los grandes grupos de 

inversores invierten bien en un activo sin riesgo o en un 

pequeño subconjunto de títulos. 

Teniendo en cuenta este planteamiento, Banz (1981) 

consideró la posibilidad de que la información generada por 

una empresa esté relacionada a su tamaño. Por dicha razón 

muchos inversores no estarían dispuestos a mantener acciones 

ordinarias de empresas muy pequeñas. Banz (1978) demostró que 

los títulos buscados solamente por un subconjunto de 

inversores tienen una rentabilidad ajustada al riesgo mayor 

que los considerados por todos los inversores. 

Consecuentemente, la menor información sobre empresas 

pequeñas conduce a una diversificación limitada y, así, a 

mayores rentabilidades para estas acciones que presentan un 

atractivo menor. 

Evidencia consistente con la hipótesis de que hay menos 

información disponible sobre las empresas pequeñas también 

ha sido proporcionada por Atiase (1982), Freeman (1982), y 

Zeghal (1984), que han descubierto que los anuncios de 

beneficios y los estados financieros tienen efectos 
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superiores sobre las rentabilidades de las empresas más 

pequeñas. En particular, Zeghal (1984) trató de analizar, 

desde un punto de vista teórico, la relación existente entre 

el tamaño de la empresa y la cantidad de información 

disponible para los inversores. En su análisis concluye que 

hay una relación positiva entre tamaño y cantidad de 

información disponible: cuanto mayor es la empresa se dispone 

de más información sobre ella. 

Seguidamente, Zeghal intentó averiguar las implicaciones 

que tiene la disponibilidad de información sobre la 

evaluación del contenido informacional de los estados 

financieros de las empresas. Obtuvo evidencia empírica para 

apoyar la hipótesis de que, en la medida que se dispone de 

menos información sobre las empresas pequeñas, sus estados 

financieros tienen un contenido informativo superior a los 

de las grandes compañías. Por tanto, esta evidencia apoya la 

hipótesis de la existencia de una relación inversa entre el 

tamaño de la empresa y el contenido informativo de los 

estados financieros. De esta forma, las rentabilidades 

anormalmente altas de las empresas pequeñas podrían ser 

explicadas por la relativa falta de información que tienen 

los inversores sobre tales empresas. 

Barry y Brown (1984a, 1984b, 1985, 1986) siguieron el 

trabajo previo de Banz (1981) y Klein y Bawa (1977) , 

desarrollando y comprobando un modelo simple de información 

diferencial que trata de explicar el efecto tamaño. En 

particular, el argumento en Barry y Brown (1984a) consiste 

en considerar dos grupos de títulos que difieren en la 

cantidad de información disponible. De manera que los títulos 

sobre los que hay relativamente poca información disponible 

pueden percibirse como títulos más arriesgados que aquellos 

sobre los que se tiene más información. De acuerdo con este 

planteamiento, los participantes en el mercado pueden 

demandar racionalmente un premio por mantener títulos con 

poca información disponible. Barry y Brown demuestran que el 
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beta del grupo de alta información es más pequeño de lo que 

seria con un riesgo de estimación igual y que, similarmente, 

el grupo de baja información debe tener un beta más grande 

del que ocurriría bajo un riesgo de estimación igual. Las 

implicaciones empíricas son que los títulos de información 

más baja tendrán rentabilidades más altas de lo que parecería 

justificado dado que las betas son estimadas normalmente sin 

considerar el riesgo de estimación32. Así, en la medida que 

los títulos con valor de mercado bajo tienen menos 

información disponible, parecería normal que hubiera 

rentabilidades "anormales" asociadas con las empresas 

pequeñas. 

En su estudio, Barry y Brown (1984a) usaron como proxy 

de la información diferencial el período de cotización; esto 

es, el período de tiempo que una empresa ha sido cotizada en 

Bolsa. Al examinar beta, el tamaño y el período de 

cotización, así como la interacción entre estas variables, 

descubrieron un efecto "período de cotización" para las 

empresas del NYSE entre 1926 y 1980 que, adicionalmente, está 

asociado con la anomalía del tamaño. Sin embargo, este 

argumento de información no explica completamente la 

anomalía33, sugiriendo que podría ser conveniente buscar 

otras medidas de información que puedan explicar mejor el 

efecto tamaño observado. También comprobaron que el "efecto 

período de cotización", a diferencia del efecto tamaño no se 

32Barry y Brown (1984b) encuentran evidencia de que las anomalías 
observadas en los excesos de rentabilidad están asociadas con 
especificaciones incorrectas en el modelo de mercado usado para estimar el 
riesgo sistemático. 

33A resultados similares llegan Barry y Brown (1986). Esto es, indican que 
parece haber una interacción entre el período de cotización y el tamaño de 
la empresa, aunque la medida de información utilizada no explica 
completamente la anomalía del tamaño. Concluyendo que hasta que no se 
disponga de un proxy más poderoso para la información diferencial, no se 
sabrá con certeza si el efecto tamaño tiene su origen en la relativa 
escasez de información sobre las empresas pequeñas. 
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ve afectado por el "efecto Enero"34. Esto es, la eliminación 

de las rentabilidades correspondientes al mes de Enero no 

tiene ninguna influencia sobre el "efecto período de 

cotización". 

En un trabajo posterior, Barry y Brown (1985) descubren, 

usando una variante del CAPM, que la cantidad de información 

disponible influye en el riesgo sistemático de los títulos, 

medido por beta o por las covarianzas. Así, bajo condiciones 

razonables, los títulos con poca información se demuestra que 

tienen un riesgo sistemático relativamente más alto cuando 

éste se mide apropiadamente, ceteris paribus. Por tanto, en 

la medida que el riesgo sistemático se ve afectado, los 

títulos de información limitada incrementan el riesgo de la 

cartera y aumentan las rentabilidades requeridas. En resumen, 

en este contexto se descubre a la falta de información como 

una fuente de riesgo no diversificable. 

Profundizando en la cuestión relativa a la elección de 

la medida de información adecuada, Barry y Brown indicaron 

que, en la medida que estuviera desprovista de implicaciones 

empíricas, una teoría de información diferencial sería 

interesante pero inútil. La principal implicación empírica 

es que los títulos sobre los que se dispone de poca 

información tendrán rentabilidades esperadas más altas que 

las de títulos iguales que tienen más información. Así, para 

examinar esta proposición, proponen tres medidas de la 

cantidad de información: 

- La primera es el número de rentabilidades observadas 

disponibles de un título. Los modelos demuestran que 

cuando el número de rentabilidades observadas aumenta, 

el riesgo relativo de estimación decrece. 

34El "efecto Enero" es considerado en la literatura, como se verá, un 
factor fundamental para explicar la anomalía del tamaño. Como referencias 
básicas de la asociación existente entre ambos efectos se pueden 
considerar, por ejemplo, Keim (1983), Roll (1983b) y Reinganum (1983a). 
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- Como segundo proxy indicativo de la cantidad de 

información disponible consideran el período de 

cotización, que está relacionado al número de 

observaciones de rentabilidades históricas que pueden 

utilizarse al analizar un título. Sin embargo, el 

período de cotización como medida de la cantidad de 

información plantea el problema de que los títulos que 

han sido cotizados en el mismo período de tiempo no 

producen la misma cantidad de información. 

- Otro proxy que tiene bastantes propiedades deseables 

es el grado de acuerdo, o desacuerdo, entre los 

analistas sobre las expectativas de un título. Esto es 

el grado de divergencia de las opiniones de los 

analistas. En la medida que la cantidad de información 

publicamente disponible sobre un título sea abundante, 

los analistas tenderán a estar de acuerdo en las 

estimaciones de sus expectativas, sucediendo lo 

contrario en el caso opuesto. Así, el modelo propuesto 

por Barry y Brown (1985) predeciría rentabilidades 

excesivas para aquellos títulos en los que existe una 

divergencia considerable entre los analistas. 

La varianza de la opinión de los analistas respecto a 

las expectativas de crecimiento a largo plazo, como una 

medida de divergencia de opinión, fue usada por Cragg y 

Malkiel (1982) que encontraron una relación entre 

rentabilidad media y divergencia de opinión que es 

consistente con el modelo de información propuesto en Barry 

y Brown (1985). En cualquier caso, la principal limitación 

de este proxy es que se disponen de bases de datos de 

previsiones de analistas solamente para períodos de tiempo 

y conjuntos de títulos limitados. 

No obstante, se debe tener en cuenta, como indican Barry 

y Brown (198 6), que las grandes rentabilidades asociadas con 

las empresas que tienen una mayor limitación en su 
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información son consistentes con un mercado eficiente que se 

preocupa del riesgo de estimación; por tanto, no son 

evidencia de alguna clase de ineficiencia del mercado. Esto 

es, si el riesgo se mide mediante métodos tradicionales sin 

ajustar por la información relativa de los títulos, parecería 

que los títulos que disponen de poca información ganan 

rentabilidades excesivas, pero esto no sería así si el riesgo 

se hubiera medido apropiadamente. 

La proposición, hasta aquí expuesta, de que la 

información limitada es un efecto riesgo por el cuál el 

mercado requiere mayores rentabilidades ha recibido apoyo 

empírico. Así, por ejemplo, los resultados obtenidos por 

Arbel y Strebel (1982) sobre el "efecto empresa desatendida" 

son consistentes con un efecto información limitada. La 

existencia del "efecto empresa desatendida" procede del hecho 

de que los títulos de determinadas empresas no se adecúan a 

los requerimientos de inversión de las instituciones 

financieras, siendo ignorados por éstas, por lo que atraen 

una cobertura mínima de los analistas. Por tanto, si el 

número de analistas que siguen un título es relativamente 

pequeño, entonces la calidad de la información disponible 

sobre el mismo es relativamente baja. De acuerdo con este 

planteamiento, la rentabilidad esperada en equilibrio de 

acciones desatendidas será mayor que la correspondiente a 

acciones ampliamente seguidas. 

Estos autores utilizaron una muestra formada por 475 

títulos del S&P 500, asignándolos a una de las tres 

"clasificaciones de concentración de investigación", basadas 

en el número de analistas relacionados al Standard and Poors' 

Earnings Forecaster que analizan cada título, que fueron 

revisadas anualmente y usadas como proxy del nivel de 

información diferencial. Mediante este procedimiento, 

observaron que, para las empresas que forman parte de la 

categoría inferior en términos del número de analistas que 

siguen a la empresa, el efecto "empresa desatendida" existió 
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por encima del "efecto tamaño". Sin embargo, el uso de 

únicamente tres clasificaciones limita sus resultados al no 

permitir una diferenciación suficiente entre empresas. 

En una extensión del trabajo anterior Arbel, Carvell y 

Strebel (1983) analizan si el "efecto empresa desatendida" 

persiste cuando el "grado de desatención" se mide en términos 

de la inversión actual de las instituciones financieras, en 

lugar de la atención prestada por los analistas financieros. 

En este trabajo presentan evidencia de que las acciones de 

las empresas desatendidas por las instituciones financieras 

ofrecen rentabilidades que superan significativamente a las 

acciones de las empresas mantenidas ampliamente por estas 

instituciones. 

Adicionalmente, consideran la relación existente entre 

el "efecto empresa desatendida" y el "efecto tamaño". Sus 

hallazgos indican que existe un "efecto empresa desatendida" 

en todos los grupos de tamaño. Esto es, tanto las empresas 

desatendidas de tamaño pequeño como grande exhiben un 

rendimiento superior a la de las mantenidas ampliamente. 

Además, cuando el análisis se realiza en base a 

rentabilidades ajustadas al riesgo se observa que las 

empresas desatendidas por las instituciones financieras 

superan ampliamente a las empresas mantenidas por éstas, 

incluso después de corregir por el efecto tamaño. Esto 

sugiere que el "efecto tamaño" puede ser un reflejo del 

"efecto empresa desatendida". 

Arbel et al. (1983) consideraron que las rentabilidades 

superiores de las empresas desatendidas institucionalmente 

pueden atribuirse a dos factores: 

La existencia de un premio para compensar las 
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deficiencias de información existentes35. 

- La existencia de ineficiencias de valoración como 

resultado de la escasez de información. 

En un intento de explicar las diversas anomalías del 

mercado, Arbel (1985)36 partiendo de la distinción entre 

acciones con nombre de marca y acciones genéricas planteó 

"que las rentabilidades más altas observadas para las 

empresas pequeñas e impopulares, para las acciones con un 

ratio P/E bajo, y durante Enero están relacionadas a una 

variable de información asociada al grado de desatención" (p. 

6). En particular examinó las siguientes hipótesis: 

1.- El grado de desatención, y no el tamaño de la 

empresa ni la magnitud del ratio P/E, es el factor 

subyacente en la generación de rentabilidades más altas. 

2. - La deficiencia de la información (una medida de 

información diferencial) y el riesgo de estimación 

resultante, están directamente asociados con el grado 

de desatención: cuanto más desatendida está una acción, 

más alto es el riesgo de estimación. 

3 . - Las rentabilidades más altas están asociadas con la 

deficiencia de la información y el riesgo de la 

Esto se puede entender teniendo en cuenta que la disponibilidad de 
información de alta calidad aumenta el precio de un título y reduce su 
rentabilidad respecto a la de los desatendidos. Los modelos de valoración 
habituales, en nuestro caso el CAPM, ignoran la noción de deficiencia de 
la información y el riesgo de estimación resultante. Así, en términos más 
técnicos, uno puede atribuir la rentabilidad anormal observada en las 
acciones desatendidas al hecho de que en el CAPM falta una variable 
relevante, que explicaría el premio por deficiencia de la información. 

36En particular intentó explicar cuatro anomalías del mercado que producen 
rentabilidades anormalmente altas, estas son: el efecto tamaño, el efecto 
empresa desatendida, el ratio precio/beneficio y el efecto Enero. 

Arbel indicó que lo más preocupante a efectos de la eficiencia del mercado 
no es solamente la magnitud de la rentabilidad anormal, sino que esta sigue 
siendo grande cuando se ajusta por medidas habituales de riesgo, y 
persiste durante muchos años. 
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estimación. Manteniendo todo lo demás constante, cuanto 

mayor es el riesgo de estimación mayor es la 

rentabilidad. 

4. - La deficiencia de la información y el riesgo de 

estimación exhiben patrones estacionales que pueden, al 

menos en parte, explicar y justificar el efecto Enero. 

Así, Arbel indicó que si estas hipótesis se consideran 

globalmente el mensaje que se obtiene es que el efecto 

empresa desatendida puede explicar a las otras tres 

anomalías. 

Por tanto, una vez que la variable ausente es 

incorporada en el análisis las rentabilidades anormales se 

convierten en normales. Para ello utilizó dos variables 

adicionales: el grado de desatención y la deficiencia de 

información. El proxy que empleó para el grado de desatención 

del inversor estuvo basado en los mantenimientos 

institucionales debido a que esta información está disponible 

con mayor facilidad; mientras el proxy para la deficiencia 

de información fue el coeficiente de variación en las 

previsiones de beneficios medios de los analistas indicadas 

por IBES (Institutional Brokerage Estimation System). 

Los resultados confirman las cuatro hipótesis y la idea 

de que las cuatro anomalías están asociadas a la deficiencia 

de la información, variable que no es captada por las medidas 

usuales de riesgo. Una vez incorporada, se pueden explicar 

las anomalías que pasan a ser acontecimientos normales en el 

sentido de que no violan la hipótesis de eficiencia del 

mercado37. 

De hecho como indica Arbel (1985) en sus conclusiones una ausencia de 
rentabilidades altas para las empresas pequeñas, desatendidas y con ratio 
P/E bajo y durante el mes de Enero sería más una anomalía que su presencia. 
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En contraste con los resultados proporcionados por 

Arbel, Dowen y Bauman (1986) encontraron que el efecto 

empresa desatendida es dominado por el efecto tamaño, y que 

el efecto P/E es independiente tanto del tamaño como del 

grado de desatención. De este modo, parece haber una 

considerable cantidad de desacuerdo sobre qué efecto es 

dominante. Este desacuerdo puede ser un resultado de 

deficiencias en el proxy usado para medir la información 

diferencial. 

Por su parte, Carvell y Strebel (1987) al analizar las 

distintas anomalías del mercado, con la finalidad de ver si 

son independientes entre sí o si realmente son 

manifestaciones del mismo fenómeno, llegan a resultados 

similares a los proporcionados por Arbel (1985). En 

particular, obtuvieron las siguientes conclusiones: 

primero, que el "efecto empresa desatendida" es 

independiente del efecto tamaño, y en realidad puede 

dominarlo. 

- segundo, que el "efecto empresa desatendida" es una 

anomalía más robusta que el efecto tamaño ya que 

persiste después de controlar tanto el efecto tamaño 

como el efecto Enero38. 

En la línea de análisis de los trabajos previos, una 

nueva visión fue aportada por Shefrin y Statman (1987) que 

conjeturaron que la anomalía del tamaño se aproxima por un 

"efecto responsabilidad". Esto es, el apoyo a acciones de 

baja calidad acarrea un grado mayor de responsabilidad 

personal que la defensa de acciones que gozan de más 

confianza. De esta forma, las acciones con peor reputación 

deberían proporcionar rentabilidades esperadas más altas que 

las que tienen mejor reputación. Estos autores sugirieron que 

Para controlar por el efecto Enero, la práctica habitual consiste en 
eliminar las rentabilidades de este mes de la muestra. 

69 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



las anomalías del "período de cotización", "empresa 

desatendida" y "ratio P/E" se aproximan mediante el "efecto 

responsabilidad". 

Con la finalidad de obtener una mejor comprensión sobre 

los aspectos informacionales, Merton (1987) desarrolló un 

modelo de equilibrio del mercado de capital con información 

incompleta, donde cada inversor tiene información únicamente 

sobre un subconjunto de los títulos disponibles. Este 

supuesto es aplicable incluso para los grandes inversores 

institucionales, ya que los "activos vigilados estrechamente" 

por ellos son habitualmente un número bastante reducido 

cuando se compara con el conjunto de todos los títulos 

existentes. Por tanto, se supone que los inversores conocen, 

por regla general, solamente un subconjunto de los títulos 

disponibles y que estos subconjuntos son diferentes para los 

inversores. De acuerdo con esto, el supuesto clave de este 

modelo es que un inversor utiliza un título en la 

construcción de su cartera óptima únicamente si lo conoce. 

En este modelo, la información disponible es la misma 

para todas las acciones; esto es, el riesgo de estimación no 

difiere entre títulos. Sin embargo, la información sobre una 

acción particular no está disponible para todos los 

inversores, sólo para algunos. Bajo estos supuestos, Merton 

demostró que existe una asociación positiva entre las 

rentabilidad esperada de una empresa y el nivel de exposición 

al factor común, la varianza específica de la empresa, y el 

tamaño relativo de la empresa. Mientras que las 

rentabilidades esperadas tenderán a ser más pequeñas en las 

empresas mejor conocidas con bases de inversores 

relativamente más grandes. 

La asociación positiva entre rentabilidad esperada y 

tamaño parece contraria a la evidencia empírica previa. Pero, 

en su análisis, Merton comparó empresas grandes y pequeñas 

que tenían bases de inversores y varianzas específicas de la 
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empresa idénticas, cosa que no ocurrió en los estudios 

habituales sobre efecto tamaño. Sin embargo, las empresas 

pequeñas tienden a tener un menor reconocimiento del inversor 

y varianzas específicas mayores que las empresas grandes; de 

manera que el descubrimiento de Merton no es necesariamente 

inconsistente con las rentabilidades más altas observadas en 

(impresas pequeñas . 

Los hallazgos empíricos de Barry y Brown (1984a) y 

Arbel, Carvell y Strebel (1983) se pueden interpretar como 

evidencia consistente con las predicciones del modelo de 

Merton. En el caso de Barry y Brown esto será así si el 

período de cotización es considerado como una variable 

asociada positivamente al grado de reconocimiento del 

inversor. En el caso de Arbel, Carvell y Strebel como ya se 

ha visto indican que en una base ajustada al riesgo hay una 

fuerte relación negativa entre los excesos de rentabilidad 

y el grado de mantenimiento institucional y que este efecto 

persiste incluso cuando se controla por el tamaño. Como 

indica Merton cuando el tamaño relativo del inversor base en 

un título es pequeño en el contexto de su modelo esto se 

correspondería a un título desatendido. De este modo, la 

medida de concentración institucional de Arbel et al. es una 

variable positivamente asociada al grado de reconocimiento 

del inversor y por tanto sus hallazgos son consistentes con 

los de Merton. 

Finalmente, Keown, Neustel y Pinkerton (1991) 

extendieron el trabajo de Barry y Brown (1984a, 1984b, 1985, 

1986) mediante la comprobación de un proxy alternativo para 

la información diferencial, el número relativo de analistas 

siguiendo a la empresa de acuerdo con los datoss del IBES 

(Institutional Brokers Estímate System). Examinaron una 

muestra de 850 empresas clasificando a cada empresa de 1 a 

10 0 de acuerdo con el número relativo de analistas que 

realizan previsiones de beneficios por acción a lo largo del 

año fiscal corriente. Las clasificaciones se actualizaron 
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mensualmente para reflejar los cambios de información al 

público. Los resultados apoyan la existencia tanto del efecto 

información diferencial como del efecto tamaño. 

En particular, cuando se dividió la muestra en dos 

componentes: las rentabilidades de Enero y las rentabilidades 

restantes del año; se observó que cuando se excluye Enero y 

se incorporan los efectos de la información diferencial hay 

poca evidencia de efecto tamaño. Sin embargo, cuando se 

consideraron únicamente las rentabilidades de Enero 

permaneció una evidencia significativa de la existencia de 

efecto tamaño. Además, cuando se realizó un intento de 

separar los efectos tamaño, información diferencial y Enero, 

se comprobó que los tres efectos fueron importantes 

explicando los excesos de rentabilidad de las empresas 

pequeñas. 

3.5. Otras explicaciones. 

A lo largo de este capitulo se ha presentado la anomalía 

del tamaño, así como aquellas posibles causas de la misma que 

tienen un carácter homogéno. En esta última sección vamos a 

exponer una serie de explicaciones alternativas difícilmente 

incorporables en ninguna de las grandes clasificaciones 

anteriormente expuestas. 

Reinganum y Kiholm (1983), consideran que el efecto 

tamaño indica en realidad que, después de controlar por el 

riesgo, los inversores valoran más los beneficios de las 

empresas grandes que los de las pequeñas, por lo que exigen 

una mayor rentabilidad en las acciones de las empresas 

pequeñas, lo que se traduce en costes de capital 

significativamente mayores para ellas. Estos autores 

consideran que sus resultados no son atribuibles a factores 

tales como la negociación infrecuente, probabilidad de 
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quiebra, o a la medida en que la admisión a cotización de un 

título esté relacionada a su tamaño. 

Este resultado tiene implicaciones económicas 

inmediatas. Por ejemplo, una empresa pequeña podría rechazar 

un proyecto de inversión por tener un VAN negativo sucediendo 

lo contrario con una grande. Adicionalmente, las empresas 

grandes tendrían menores problemas de captación de capital 

que las pequeñas. Además, si es cierto que las empresas 

pequeñas tienen un coste de capital mayor que las grandes, 

de acuerdo con este planteamiento habría un incentivo claro 

a la realización de fusiones de empresas dado que 

contribuiría a la reducción del coste de capital. 

En otra línea, Carleton y Lakonishok (1986) consideraron 

la posibilidad de que el efecto tamaño pudiera ser atribuido 

a las diferencias existentes entre industrias y al 

comportamiento estacional de la rentabilidad. Así, analizando 

el comportamiento de las empresas dentro de cada industria, 

si no se detecta una diferencia significativa entre la 

rentabilidad de las empresas grandes y pequeñas, esto pondría 

de manifiesto que la anomalía del tamaño es, en realidad, el 

resultado de que unas industrias superan a otras, estando 

estas industrias formadas básicamente por empresas pequeñas. 

Los resultados de su análisis indican que después de 

controlar por el efecto industria aún existe un efecto 

tamaño, siendo incluso más fuerte que el detectado en 

estudios previos. Asimismo, el comportamiento anómalo se 

concentra en el mes de Enero. Una vez eliminadas las 

rentabilidades correspondientes a este mes no se detecta la 

presencia de una diferencia significativa entre la 

rentabilidad de empresas grandes y pequeñas39. 

39En esta línea, Aharony y Falk (1992) examinaron las rentabilidades de 
acciones ordinarias de 73 bancos en el período 1969-1987 detectando la 
presencia de un fuerte efecto tamaño. 
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4. EXISTENCIA DE OTROS MODELOS QUE EXPLIQUEN LA ANOMALÍA. 

A lo largo de este capítulo se ha constatado la 

aparición de una evidencia empírica consistente en que las 

acciones de empresas pequeñas proporcionan rentabilidades 

medias superiores a las de las grandes, incluso después de 

a justar por riesgo vía CAPM, y se ha tratado de proporcionar 

explicaciones posibles a la anomalía observada. Por tanto, 

estos resultados pueden considerarse un rechazo de la 

hipótesis conjunta de que el CAPM es correcto y que el 

mercado es eficiente. 

En esta situación aparece como una alternativa lógica 

la posibilidad de que otros modelos de valoración de activos 

en equilibrio puedan explicar la asociación de corte 

transversal existente entre la rentabilidad ajustada al 

riesgo y el tamaño. En cualquier caso, el modelo alternativo 

al CAPM debería satisfacer el requerimiento mínimo de ser 

capaz de explicar sus anomalías empíricas. 

En la literatura financiera el modelo de valoración por 

arbitraje (APT) de Ross (1976) aparece como una buena 

alternativa al CAPM. Mientras que en el CAPM la compensación 

por soportar riesgo consta de un solo premio, en el APT se 

compone de varios, siendo esta su principal ventaja. 

El primer trabajo que trató de explicar la anomalía del 

tamaño utilizando el APT se debe a Reinganum (1981c). En su 

análisis consideró que si un APT parsimonioso era capaz de 

explicar las diferencias existentes entre las rentabilidades 

de las empresas grandes y pequeñas entonces habría razones 

lógicas para sustituir el CAPM. En caso contrario debería ser 

rechazado, porque no hay justificación para utilizar un 

modelo complicado si éste proporciona menos información 

adicional que el más simple. 
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La evidencia empírica obtenida por Reinganum es 

inconsistente con la posibilidad de que un APT parsimonioso 

pueda explicar la anomalía del tamaño. En particular, las 

carteras formadas por las empresas pequeñas ganaron en 

promedio un 20% anual más que las carteras compuestas por 

empresas grandes, incluso después de controlar por el riesgo 

APT. Este resultado se detectó con independencia de que el 

riesgo APT se midiera con un modelo de tres, cuatro o cinco 

factores. Por tanto, el APT no soluciona las anomalías 

empíricas que surgen en el CAPM. 

Chen (1983), usando rentabilidades diarias durante el 

período 1963-1978, descubrió que el efecto tamaño es captado 

esencialmente por los factores de ponderación del APT. En su 

estudio las carteras compuestas por empresas de distinto 

tamaño no ofrecieron rentabilidades medias significativamente 

diferentes después de ajustar por factores de riesgo. Por 

tanto, el tamaño de la empresa no tiene poder para explicar 

la rentabilidad en el esquema del APT. Los resultados son 

consistentes con la hipótesis de que el riesgo es la 

explicación para el efecto tamaño y que el mercado es 

eficiente. 

Uno de los problemas que plantea la utilización del APT 

es que se hace difícil identificar e interpretar 

económicamente los factores que afectan a la rentabilidad de 

los títulos. Ante esta dificultad una alternativa ampliamente 

seguida en la literatura consiste es prefijar un grupo de 

variables económicas que estén relacionadas con la 

rentabilidad de los títulos. Así, teniendo en cuenta que las 

acciones reaccionan a cambios en el entorno económico, Chan, 

Chen y Hsieh (1985) exploraron la viabilidad de una ecuación 

de valoración multifactorial como una explicación del efecto 

tamaño. Sobre esta base, seleccionaron las siguientes 

variables: 
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- un índice de mercado igualmente ponderado (EW) o 

ponderado en base al valor (VW). 

- el cambio en el estado de la economía medido por la 

tasa de crecimiento mensual de producción industrial 

ajustada estacionalmente (IP1SA). 

- el cambio en la inflación esperada (DEI). 

- la tasa de inflación no anticipada (UITB). 

- una medida del cambio en el premio por riesgo (PREM), 

el diferencial de rentabilidad entre una cartera de 

bonos de baja calificación y una cartera de bonos del 

Tesoro a largo plazo. 

- una medida del cambio de pendiente en la curva de 

rendimiento (UTS), la diferencia entre la rentabilidad 

de una cartera de títulos del Tesoro a largo plazo y la 

de letras del Tesoro. 

Después de clasificar las carteras por tamaño, usaron 

una variante del método de Fama y MacBeth (1973) para 

examinar el efecto tamaño. Sus resultados indicaron que, para 

el período 1958-1977, la rentabilidad mensual de la cartera 

pequeña es de 1,513% y la de la grande es 0,558%, siendo esta 

diferencia en términos anuales de aproximadamente un 11,5%. 

Sin embargo, cuando se obtuvo la rentabilidad ajustada 

al riesgo, utilizando un índice igualmente ponderado en la 

siguiente formulación multifactorial, 

r¿ = X0 + XfítiEW) + X2Éi{IPlSA) + X^É^DEI) + 

+X^É1{UITB) + X5£1(PREtó) +X6Éi{UTS) + e±
 C 2' 3 3 
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se observó que la diferencia media entre la cartera más 

pequeña y la más grande se reduce a un 1,5% anual, cantidad 

estadísticamente insignificante. De este modo, aunque las 

rentabilidades ajustadas al riesgo exhibieron cierto patrón 

asemejándose al efecto tamaño, la magnitud es tan pequeña que 

el beneficio ajustado al riesgo seria eliminado por los 

costes de transacción cuando se requiere un reajuste 

periódico de las carteras. 

Por tanto, sobre la base de la evidencia empírica Chan, 

Chen, y Hsieh (1985) concluyeron que la anomalía del tamaño 

es esencialmente captada por un modelo de valoración 

multifactorial. Entre las variables económicas incluidas, la 

medida que indica el cambio en el premio por riesgo explicó 

una gran parte del efecto tamaño. Esto es, las rentabilidades 

medias más altas de las empresas más pequeñas vienen 

justificadas por los riesgos adicionales soportados en un 

mercado eficiente. Las empresas más pequeñas son más 

arriesgadas que las empresas más grandes porque fluctúan más 

con las expansiones y contracciones económicas, y el riesgo 

más significativo aquí es la covariación de las 

rentabilidades de la cartera con el premio por riesgo. 

La cuestión referente a la posibilidad de que las 

anomalías existentes en el CAPM desaparezcan cuando se 

utilice el APT, también fue analizada por Lehmann y Modest 

(198 8) aunque con resultados no concluyentes. Estos autores 

observan que el APT recoge adecuadamente la relación 

existente entre riesgo y rentabilidad de carteras formadas 

sobre la base del rendimiento del dividendo y la varianza 

propia, mientras el CAPM fracasa al explicar estas 

relaciones. Sin embargo, los tests basados en el tamaño de 

la empresa proporcionan una evidencia nítida contra el APT, 

aunque la forma del efecto tamaño parece diferente a la 

obtenida en los estudios del CAPM. 
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Por tanto, concluyen que no se dispone de una 

explicación satisfactoria basada en el riesgo para el efecto 

tamaño. Sin embargo, en la medida que el modelo tiene éxito 

cuando se confronta con las anomalías del rendimiento del 

dividendo y varianza propia, afirman que el APT está 

valorando muchos títulos cotizados con poco error. 

Por su parte, Connor y Korajczyk (198 8) comprobaron 

empíricamente el APT y CAPM usando tanto carteras construidas 

en base al tamaño como gran número de activos individuales. 

Estos autores consideran que el APT proporciona una mejor 

descripción de las rentabilidades esperadas en activos que 

el CAPM, de manera que el APT parece ser una alternativa 

razonable a este modelo. De hecho, el APT funciona mucho 

mejor que cualquier realización del CAPM, explicando la 

valoración incorrecta específica de Enero relacionada al 

tamaño de la empresa, aunque no explica el efecto tamaño en 

otros meses40. Por tanto, el APT es consistente con la 

persistencia de efectos estacionales relacionados al tamaño 

en la valoración de activos. Este resultado se debe a la 

estacionalidad en los premios por riesgo estimados del modelo 

multifactorial que no es captada por las relaciones del CAPM 

de un solo factor, incluso aunque el premio en el último 

modelo también exhiba estacionalidad. 

5. RELACIÓN ENTRE EFECTO TAMAÑO Y OTRAS ANOMALÍAS. 

En este capítulo se ha puesto de manifiesto la 

existencia de una anomalía del mercado de capitales, el 

efecto tamaño, que supone una contradicción empírica del CAPM 

y se han presentado una serie de posibles explicaciones de 

la misma. De acuerdo con esta anomalía la rentabilidad 

40Por su parte, Cho y Taylor (1987) usando el APT detectan la existencia 
de "efecto tamaño" y "efecto Enero" en las rentabilidades de las acciones. 
Lo que cuestiona la aparente superioridad del APT. 
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esperada de un activo depende de su riesgo sistemático, /3, 

y de su tamaño o capitalización bursátil. Seguidamente, se 

consideran otras anomalías del mercado que afectan a la 

validez del CAPM y se trata de ver si existe algún tipo de 

relación entre ellas. En particular, se analizan las 

siguiente anomalías: 

- el ratio precio/beneficio (en adelante, ratio P/E). 

- el rendimiento del dividendo. 

- el efecto precio. 

- el ratio entre el valor contable de una empresa y su 

precio de mercado por acción (en adelante, ratio B/P). 

- el efecto día de la semana. 

5.1. El ratio precio/beneficio. 

Si un mercado es eficiente los precios reflejan 

completamente la información disponible de una forma rápida 

e imparcial y, de este modo, proporcionan estimaciones 

insesgadas de los valores subyacentes. Consecuentemente, no 

se pueden diseñar estrategias de negociación que produzcan 

rentabilidades anormales. Entre las diferentes líneas 

académicas que cuestionan la hipótesis de eficiencia del 

mercado hay una que indica que los ratios P/E son indicadores 

del rendimiento futuro de la inversión en un título. Los 

defensores de esta hipótesis mantienen que las rentabilidades 

de las acciones con un ratio P/E bajo tenderán a superar a 

las de aquellas que presentan un ratio P/E alto41. 

La proposición de que los títulos con un ratio P/E bajo superan a los que 
tienen un ratio alto fue presentada, inicialmente, por Nicholson (1960) . 
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En el contexto del CAPM, la capacidad de las acciones 

con un ratio P/E bajo de generar rentabilidades mayores que 

la rentabilidad del mercado no es sorprendente si se 

considera que éstas son más arriesgadas que la media del 

mercado. Así, las altas rentabilidades generadas por estas 

acciones simplemente compensan al inversor por soportar un 

riesgo mayor. En la medida que ninguno de los estudios 

pioneros del ratio P/E incorporaron consideraciones de 

riesgo, sus hallazgos de altas rentabilidades para acciones 

con ratio P/E bajo no son necesariamente inconsistentes con 

las afirmaciones del CAPM. 

Al examinar el rendimiento de carteras construidas sobre 

la base del ratio P/E, a lo largo del período que va de Abril 

de 1957 a Marzo de 1971, Basu (1977) constató que las 

carteras con un ratio P/E bajo tuvieron una rentabilidad, 

tanto absoluta como ajustada al riesgo, mayor que la de 

carteras con un ratio elevado. Por tanto, si un inversor 

siguió una estrategia consistente en comprar la cartera con 

el ratio más pequeño y vender en descubierto la que tiene el 

ratio más grande, obtuvo una rentabilidad anual media del 

6.75% (antes de comisiones y otros costes de transacción). 

Consecuentemente, existe una relación negativa entre el ratio 

P/E y la rentabilidad media de un título, lo que sugiere que 

el CAPM puede estar mal especificado, debido quizás a la 

omisión de ciertas variables de riesgo sistemático. 

La posible relación entre "efecto ratio P/E" y "efecto 

tamaño" fue analizada, por primera vez, por Reinganum 

(1981a) , que utilizó datos del NYSE y AMEX en el período 

1962-1975. En su trabajo detectó la existencia de 

rentabilidades anormales para las carteras con un ratio P/E 

bajo, usando tanto datos trimestrales como anuales, que 

persistieron después de la fecha de formación de la cartera. 

Esta persistencia reduce la probabilidad de que los 

resultados sean generados por ineficiencias informativas, y 

apoya la idea de que el modelo de valoración esté mal 
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especificado42. Asimismo, como ya se ha visto, Reinganum 

detectó la presencia de un comportamiento anómalo en las 

rentabilidades de las empresas pequeñas. 

Para determinar si la anomalía del tamaño y la del ratio 

P/E son dos efectos independientes, o si ambas anomalías se 

aproximan por los mismos factores omitidos, clasificó las 

empresas de su muestra de acuerdo con su tamaño y el ratio 

P/E. Los resultados indican que después de controlar las 

rentabilidades anormales por el efecto P/E aún se detectó un 

efecto tamaño persistente. Sin embargo, cuando las 

rentabilidades anormales se controlaron por el tamaño, no se 

detectó un efecto P/E independiente. 

Asi, tanto la anomalía del tamaño como la del ratio P/E 

existen cuando son consideradas independientemente. Sin 

embargo, la evidencia indica que ambas anomalías parecen 

estar relacionadas al mismo conjunto de factores omitidos en 

la especificación del CAPM. Además, estos factores parecen 

estar más estrechamente asociados con el tamaño de la empresa 

que con los ratios P/E. De este modo, la anomalía del tamaño 

subsume en su mayor parte cualquier efecto P/E. Así, 

Reinganum concluye que el CAPM es una representación empírica 

inadecuada del equilibrio del mercado de capital. 

Con el fin de poder determinar la importancia relativa 

de los efectos tamaño y P/E, Basu (1983) , examinó las 

empresas del NYSE en el período 1963-1980, proponiendo un 

método de formación de carteras diferente al avanzado por 

Reinganum (1981a) que le permitió obtener carteras cuyas 

capitalizaciones bursátiles están próximas y tienen ratios 

P/E diferentes, y otras carteras cuyos ratios P/E son 

sensiblemente iguales pero cuyos tamaños difieren 

notablemente. Los resultados confirmaron que las acciones 

42Este resultado es consistente con la proposición de Ball (1978) de que 
el mecanismo de valoración del CAPM está mal especificado pero que los 
mercados de capital son informacionalmente eficientes. 

81 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



ordinarias de empresas con un ratio P/E bajo ganaron, en 

promedio, rentabilidades ajustadas al riesgo mayores que las 

de las empresas con un ratio P/E alto, y que este efecto es 

significativo aunque se ejerzan controles experimentales por 

diferencias en el tamaño de la empresa. De otro lado, aunque 

observó la existencia de una relación negativa entre la 

rentabilidad de las acciones y su tamaño, el efecto tamaño 

desaparece virtualmente cuando las rentabilidades son 

controladas por diferencias en el riesgo y en los ratios P/E. 

Por tanto, los resultados proporcionados por Basu (1983) 

contradicen claramente los de Reinganum (1981a)43. No 

obstante, en sus conclusiones Basu indicó que, probablemente, 

tanto el tamaño como el ratio P/E, son solo proxies de 

determinantes fundamentales de las rentabilidades esperadas 

de las acciones ordinarias. 

Para evitar la posibilidad de que la rentabilidad 

anormal observada en las acciones con ratio P/E bajo sea 

solamente la consecuencia de su tamaño pequeño y, también, 

de la negociación infrecuente que las caracteriza, Goodman 

y Peavy (1983) incluyeron en sus pruebas empíricas únicamente 

acciones negociadas frecuentemente de empresas de cierto 

tamaño. En su análisis consideraron adicionalmente que, en 

la medida que las empresas de una misma industria tienden a 

tener ratios P/E similares, las diferencias de rentabilidad 

entre carteras de títulos con ratios P/E diferentes podría 

ser atribuible al rendimiento de la industria, más que al 

ratio P/E. Este sesgo lo eliminaron utilizando un índice del 

ratio P/E de una acción respecto al de su industria, al que 

llamaron ratio P/E relativo (PER). 

Sus resultados indicaron la existencia de una relación 

negativa entre PERs y las rentabilidades anormales en el 

43Por su parte, Cook y Rozeff (1984b), usando datos referentes a empresas 
del NYSE en el período 1964-1981, no observaron ningún tipo de interacción 
entre tamaño y ratio P/E. Por tanto, parece que ambos efectos son 
independientes. 
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período 1970-1980. Una estrategia de cartera consistente en 

comprar el quintil de acciones con un PER más bajo y vender 

en descubierto las acciones en el quintil con un PER más 

alto, habría ofrecido una rentabilidad anormal anual del 

2 0.8% en el período considerado. Además, cuando el PER sube, 

la rentabilidad decrece consistentemente. Por tanto, la 

posibilidad de obtener rentabilidades anormales utilizando 

una estrategia de PER bajo lleva de nuevo a plantear que, o 

bien el mercado es ineficiente, o que el CAPM está mal 

especificado, debido a la omisión de factores de riesgo que 

aún deben ser definidos. 

Los posibles efectos del ratio P/E y del tamaño de la 

empresa sobre las rentabilidades de las acciones ordinarias 

fueron examinados de nuevo por Goodman y Peavy (1986) . Estos 

autores observaron que, en el período 1970-1980 tanto las 

carteras formadas por acciones con un ratio P/E bajo como las 

formadas por empresas pequeñas, ganaron sistemáticamente 

rentabilidades ajustadas al riesgo anormalmente altas, 

mientras que ocurrió lo contrario con las carteras formadas 

por acciones con un ratio P/E alto y por empresas grandes. 

Al analizar la interrelación entre las dos anomalías 

comprobaron que después de controlar por el efecto P/E no 

apareció un efecto tamaño global, aunque la cartera con el 

ratio P/E más bajo exhibió un efecto tamaño. Por tanto, para 

esta cartera los efectos fueron independientes y su impacto 

combinado de rentabilidad aditivo. Sin embargo, después de 

controlar por el tamaño se verificó la existencia de un 

efecto P/E significativo. Así, estos resultados sugieren que, 

en general, el efecto tamaño puede ser un proxy para el 

efecto P/E. 

Banz y Breen (1986) , para analizar las relaciones 

existentes entre ambas anomalías se centraron en los posibles 

"sesgos en las bases de datos" que se utilizan. Examinaron 

dos bases de datos separadas -una libre de sesgo y otra 

propensa al sesgo- en el período 1974-1981. La base de datos 
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libre de sesgo fue recogida en tiempo real del fichero 

secuencial COMPUSTAT. Mientras que la base de datos propensa 

al sesgo fue la versión corriente de COMPUSTAT. La base de 

datos COMPUSTAT padece de dos sesgos: 

- un sesgo por tener en cuenta el futuro, y 

- un sesgo de selección ex post, que incluye el "sesgo 

de supervivencia" (las empresas fusionadas, en quiebra 

o liquidadas están ausentes de la base de datos) y un 

"sesgo de inclusión retrospectiva" (las empresas recien 

incluidas son introducidas con su historia previa). 

Al comparar los resultados de las dos bases de datos 

encontraron que las tasas de rentabilidad de las carteras 

elegidas utilizando datos contables difieren 

significativamente entre ambas bases de datos. 

Adicionalmente, observaron que estas diferencias implican 

conclusiones diferentes cuando se examinan hipótesis 

empíricas que relacionan datos contables y precios. 

Utilizando la base de datos COMPUSTAT corriente, Banz 

y Breen encuentran evidencia de la existencia de un efecto 

tamaño y del ratio P/E independientes. Sin embargo, usando 

la base de datos libre de sesgo, no se obtiene un efecto 

ratio P/E independiente, mientras el efecto tamaño permanece. 

De este modo, los autores indican que el "sesgo por tener en 

cuenta el futuro" y el "sesgo de selección ex post" parecen 

estar detrás del efecto ratio P/E. 

Como estamos viendo, no existe una evidencia empírica 

nítida sobre que tipo de relación existe entre la anomalía 

del tamaño y la del ratio P/E. Esta cuestión fue analizada 

nuevamente por Jaffe, Keim y Westerfield (1989) con 

- un período muestral sustancialmente más largo, entre 

1951 y 1986, 
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- datos que están razonablemente libres de cualquier 

sesgo por supervivencia, 

- tanto tests de carteras como regresiones aparentemente 

no relacionadas (SUR), y 

- un énfasis en las diferencias existentes entre Enero 

y los demás meses del año. 

Los hallazgos indican que durante el período completo, el 

efecto del rendimiento de los beneficios es significativo 

tanto en Enero como en los otros once meses. Aunque estos 

resultados se mantienen en el último subperíodo (1969-1986), 

el efecto P/E en el primer subperíodo (1951-1968) es 

significativo únicamente en Enero. Al mismo tiempo, existió 

una relación negativa significativa entre rentabilidad y 

tamaño solamente en Enero tanto en el período completo como 

en los dos subperíodos. 

Los resultados obtenidos son consistentes con los de 

Cook y Rozeff (1984b) pero inconsistentes con los de 

Reinganum (1981a), Basu (1983) y Banz y Breen (1986) . Jaffe 

et al. indican que los resultados de los estudios previos 

están en pugna debido a que la magnitud de las dos anomalías 

es específica del período muestral. Finalmente, encontraron 

evidencia de rentabilidades altas en empresas de todos los 

tamaños con beneficios negativos, cuestión que no había sido 

analizada hasta el momento. 

A resultados similares llegó Keim (1990) refiriéndose 

al período completo (1951-1986). Esto es, el efecto tamaño 

domina en algunos períodos, mientras el efecto P/E domina en 

otros. Teniendo en cuenta esta situación, Keim trató de 

examinar la naturaleza condicional de estas dos anomalías, 

planteándose si las rentabilidades de carteras relacionadas 

al tamaño y al ratio P/E cambian predeciblemente, o no, con 

cambios en una variable predeterminada pensada para captar 
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las expectativas cambiantes sobre las rentabilidades futuras. 

Observó que las regresiones estimadas de los excesos de 

rentabilidad de una cartera sobre una variable predeterminada 

aproximándose por los premios por riesgo indican que la 

variable es capaz de predecir rentabilidades en carteras de 

tamaño y ratios P/E, especialmente en Enero. Además, la 

fuerza de la predecibilidad aumenta cuando el tamaño de la 

empresa y el ratio P/E disminuyen. Así, los efectos tamaño 

y del ratio P/E, y la interacción entre ambos, toman 

diferentes formas, dependiendo del nivel de la variable 

predeterminada. 

Broquet, Capiau-Huart y Legrand (1992) analizaron la 

posibilidad de que estos efectos se manifestaran en la Bolsa 

de Bruselas, observando que en este mercado existe tanto un 

efecto tamaño como un efecto P/E, y que el efecto P/E se 

revela como más importante. 

En el ámbito del mercado español, Fernández y Menéndez 

(1995), al analizar el período 1990-1994, detectan la 

presencia tanto de un efecto P/E como tamaño, estando ambos 

vinculados a la mayor rentabilidad del mes de Enero. 

5.2. El rendimiento del dividendo. 

La forma simple del CAPM ignora la existencia de 

impuestos, tanto sobre dividendos como sobre ganancias de 

capital. La implicación de este supuesto es doble: 

- de un lado, a los inversores les resulta indiferente 

recibir el ingreso en forma de ganancias de capital o 

dividendos, y 

- de otro, todos los inversores mantienen la misma 

cartera de activos arriesgados. 
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Si se considera la existencia de impuestos y, en particular, 

el hecho de que las ganancias de capital están sometidas, en 

general a un tipo de gravamen inferior a los dividendos, los 

precios de equilibrio deberían cambiar. 

En la situación descrita, los inversores sometidos a 

gravamen deberían preferir racionalmente una unidad monetaria 

de ganancias de capital antes de impuestos a una unidad 

monetaria de dividendos. Bajo tales condiciones, Brennan 

(1970) y Litzenberger y Ramaswamy (1979) extienden el CAPM 

para incluir un factor extra: el rendimiento del dividendo. 

De manera que formularon una versión del CAPM después de 

impuestos que adopta la siguiente forma general: 

E{R¿) - rf = aQ + a1^i + a2(di - rf) [2.4] 

donde E(R.¡_) es la tasa de rentabilidad esperada en el activo 

i antes de impuestos. 0± y di son, respectivamente, el riesgo 

sistemático y el rendimiento del dividendo para el activo i, 

y rf es el tipo de interés libre de riesgo. El coeficiente en 

la variable del rendimiento, a2, es interpretado como un 

tramo impositivo implícito que es independiente del nivel de 

rendimiento del dividendo. 

De esta forma, el rendimiento del dividendo es otro 

factor distinto de beta que puede estar relacionado 

teóricamente al nivel de rentabilidad de un activo. El 

planteamiento que se desprende de esta formulación es que, 

manteniendo el riesgo constante, cuando mayor sea el 

rendimiento del dividendo de una acción, mayor será la 

rentabilidad requerida antes de impuestos para compensar a 

los inversores sometidos a gravamen por la mayor 

responsabilidad impositiva. 

Por tanto, para analizar el impacto del rendimiento del 

dividendo sobre la rentabilidad, se debe contrastar 
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empíricamente si a2 es significativamente positivo con tasas 

impositivas realistas. En el Cuadro 1 se recogen algunas 

estimaciones del coeficiente del rendimiento del dividendo, 

a2. La evidencia empírica indica que las estimaciones de a2 

son positivas, aunque no siempre significativamente distintas 

de cero. 

CUADRO 1 

Resumen de las tasas impositivas implícitas en 
los estudios de la relación entre rendimiento 
del dividendo y rentabilidad de las acciones. 

Autor (es) y fecha Período observado e Tasa impositiva 
del estudio intervalo de implítica (%) 

rentabilidad (estadístico t) 

Black y Scholes (1974) 

Blume (1980) 

Gordon y Bradford (198 0) 

Litzenberger y Ramaswamy (1979) 

Litzenberger y Ramaswamy (1982) 

Miller y Scholes (1982) 

Morgan (1982) 

Rosenberg y Marathe (1979) 

Stone y Barter (1979) 

1936-

1936-

1926-

1936-

1940-

1940-

1936-

1931-

1947-

-1966, 

-1976, 

-1978, 

-1977, 

-1980, 

-1978, 

-1977, 

-1966, 

-1970, 

mensual 

trimestral 

mensual 

mensual 

mensual 

mensual 

mensual 

mensual 

mensual 

22 
(0,9) 
52 
(2,1) 
18 
(8,5) 
24 
(8,6) 
14-23 

(4,4-8,8) 
4 

(1,1) 
21 

(11,0) 
40 
(1,9) 
56 
(2,0) 

Fuente: Keim (1986a, p. 21) 

Junto con la evidencia que indica que el rendimiento del 

dividendo es un factor distinto de beta que puede afectar a 

la rentabilidad de un activo, también hay otra que considera 

que la rentabilidad esperada de un activo es función tanto 

de su beta como de su coasimetría44. Kraus y Litzenberger 

(1976) observaron que existe una relación significativamente 

44La teoría sugiere que si la distribución de rentabilidad del mercado 
tiene una asimetría positiva, entonces, cuando aumenta la coasimetría de 
un activo con el mercado la rentabilidad esperada decrece. Evidencia 
empírica de la coasimetría como factor influyente en la rentabilidad de un 
activo se puede encontrar en Kraus y Litzemberger (1976), Friend y 
Westerfield (1980), y Schweser y Schneeweis (1980). El análisis de esta 
relación en el mercado español está disponible en los trabajos realizados 
por Gallego y Marhuenda (1994) y Sánchez (1994). 
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positiva entre beta y coasimetría, asimismo hay abundante 

invidencia de la existencia de una relación significativamente 

negativa entre beta y rendimiento del dividendo. 

Así, la situación descrita previamente sugiere que es 

muy probable que el rendimiento del dividendo y la 

coasimetría estén negativamente relacionados. Cook y Rozeff 

(1984a) analizaron conjuntamente los efectos del rendimiento 

del dividendo y de la coasimetría teniendo en cuenta la 

presencia de los efectos tamaño y Enero. En su trabajo 

analizaron el período muestral 1969-1978, inicialmente 

observaron la relación existente entre coasimetría y efecto 

tamaño. Sus resultados indican la existencia de un efecto 

tamaño significativo cuando se tiene en cuenta el período 

integramente. Sin embargo, cuando se eliminan los meses de 

Enero el efecto tamaño deja de ser significativo. Por lo que 

se refiere a la coasimetría observaron una tendencia 

significativa de los excesos de rentabilidad a decrecer 

cuando la coasimetría aumenta, incluyendo o excluyendo Enero. 

Así, concluyen que la interacción entre coasimetría y tamaño 

es insignificante. 

Seguidamente, Cook y Rozeff examinaron la relación 

existente entre tamaño y rendimiento del dividendo. De nuevo 

advirtieron la presencia de un efecto tamaño significativo 

cuando se considera el período completo, aunque desaparece 

cuando se excluye el mes de Enero de la muestra. Por otra 

parte, observaron que existe un efecto rendimiento del 

dividendo consistente, tanto en el período global como cuando 

se omite el mes de Enero. Así, de nuevo concluyen que no 

existe interacción entre rendimiento del dividendo y tamaño. 

Consecuentemente, tanto el efecto de la coasimetría como 

el del rendimiento del dividendo son altamente significativos 

cuando se consideran separadamente aunque sean controlados 

por beta y el tamaño. Finalmente, analizaron la relación 

existente entre rendimiento del dividendo y coasimetría, 
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obteniendo evidencia consistente con un efecto rendimiento 

del dividendo pero no con un efecto coasimetría. De esta 

forma, cuando se controla por el rendimiento del dividendo 

el efecto de la coasimetría desaparece. Cook y Rozeff 

interpretaron este resultado como evidencia de que el efecto 

coasimetría observado en los primeros trabajos, que no 

tuvieron en cuenta el rendimiento del dividendo, puede 

entenderse como una manifestación del efecto rendimiento del 

dividendo. 

Usando una medida del rendimiento del dividendo a largo 

plazo similar a la de Blume (1980), Keim (1985) encontró una 

relación no lineal entre rentabilidad y rendimiento del 

dividendo. Sin embargo, sus resultados indican que este 

efecto ocurre básicamente en Enero. Cuando se eliminan las 

observaciones de Enero la relación entre rentabilidad y 

rendimiento del dividendo deja de ser significativa. 

Adicionalmente, en su análisis el coeficiente del rendimiento 

del dividendo, que es mayor en Enero que en los demás meses 

del año, es demasiado grande para ser interpretado como un 

tramo impositivo asociado con un modelo de valoración de 

activos después de impuestos. 

Por tanto, la evidencia obtenida por Keim no es 

consistente con una explicación basada exclusivamente en 

modelos impositivos simples y sugiere la posible 

manifestación de otros efectos anómalos que exhiben 

estacionalidad en Enero, tal como el efecto tamaño. Teniendo 

en cuenta esta posibilidad introdujo esta nueva variable en 

su análisis y observó que se produce una atenuación del 

coeficiente del rendimiento tanto en Enero como en los demás 

meses, pero aún se mantiene una relación significativa entre 

rentabilidad y rendimiento del dividendo. Adicionalmente, las 

estimaciones del coeficiente del rendimiento del dividendo 

son significativamente más grandes en Enero que en los demás 

meses del año. 
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De esta forma, la interacción entre rendimiento del 

dividendo y el tamaño de la empresa, sugiere que la relación 

positiva entre rendimiento del dividendo y la rentabilidad 

es el resultado directo de la concentración de las empresas 

más pequeñas en ciertas categorías con un alto rendimiento 

del dividendo. 

En el contexto del mercado español de capitales 

Basarrasate (1988) intentó comprobar si el factor que 

justifica el efecto tamaño es la variable que recoge la 

imposición diferencial entre dividendos y ganancias de 

capital. Los resultados correspondientes al período 1967-1984 

ponen de manifiesto que el efecto tamaño no desaparece cuando 

se controla por el efecto impositivo. De hecho ambos efectos 

son independientes. Seguidamente, y teniendo en cuenta que 

la reforma fiscal en España tuvo lugar en 197845, divide el 

período en dos: 1967-1978 y 1979-1984. En el primer 

subperíodo solamente detecta la presencia de efecto tamaño, 

mientras que con posterioridad a la reforma se detectan ambos 

efectos independientemente. 

5.3. El efecto precio. 

Hasta ahora se ha visto que existe una relación 

significativa entre la rentabilidad de una acción ordinaria, 

su tamaño y su ratio P/E. Si contemplamos detenidamente estas 

variables vemos que ambas dependen del precio de la acción. 

De acuerdo, con esta evidencia se puede pensar que existe una 

relación entre el precio de una acción y su nivel de 

rentabilidad. 

45Con esta reforma fiscal, los dividendos son tratados como renta ordinaria 
y están sometidos al impuesto a tipos impositivos marginales. Mientras que 
las ganancias de capital se gravan cuando se realizan. 
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El planteamiento anterior tiene su origen en un artículo 

de Kross (1985) . No obstante, el hecho de que exista una 

relación entre el precio de la acción y su rentabilidad fue 

demostrado inicialmente por Blume y Husic (1973). Estos 

autores descubrieron el "efecto precio" al realizar una 

regresión de los residuos del modelo de mercado sobre el 

precio de la acción, demostrando que existe una relación 

negativa entre la rentabilidad media realizada de una acción 

y su precio46. Sugieren que dicha relación es consistente 

con un efecto coste de transacción así como con la 

posibilidad de que el precio de la acción esté actuando como 

un sustituto del coeficiente beta verdadero. En una 

investigación posterior, Blume y Stambaugh (1983) argumentan 

que la relación inversa es debida al sesgo "bid-ask" en las 

rentabilidades diarias. 

Stoll y Whaley (1983) no fueron ajenos a la posibilidad 

de que existiera una relación entre el precio de una acción 

y su rentabilidad. Al observar que un inversor puede ganar 

rentabilidades anormalmente grandes invirtiendo en empresas 

pequeñas, consideraron que, en la medida que el precio por 

acción es fundamental en la determinación de los costes de 

transacción, se podría encontrar el mismo efecto para 

acciones con precios bajos. Así, construyeron carteras en 

función del precio de las acciones observando que la cartera 

compuesta por las acciones de menor precio superaron a la 

cartera compuesta por las acciones de mayor precio en 

alrededor de un 10% en términos anuales durante el período 

muestral completo. 

Como se ha indicado previamente, Kross (1985) examinó 

la relación entre la rentabilidad de una acción y los 

componentes básicos de las medidas de tamaño y ratio P/E, 

esto es: 

46En la linea de los resultados obtenidos por Blume y Husic (1973) , Miller 
y Scholes (1982) descubren que la inversa del precio por acción presenta 
una relación positiva y significativa con el exceso de rentabilidad medio. 
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- el precio de la acción, 

- el número de acciones en circulación, y 

- los beneficios por acción. 

Con la finalidad de determinar que componente de estas 

medidas está más estrechamente relacionado a la rentabilidad 

de las acciones. Kross observó que el precio de la acción 

representa aproximadamente tres cuartos de la relación entre 

rentabilidad de la acción y tanto valor de mercado como 

rendimiento del beneficio, siendo, por tanto, el factor 

dominante en ambas. 

Como una explicación posible a la existencia de una 

relación entre rentabilidad y precio, Kross consideró que 

debido a que las acciones de precio bajo probablemente 

tropiezan con superiores fricciones de ajuste del precio, la 

relación inversa entre excesos de rentabilidad y precio de 

la acción se supone que resulta de un pago del mercado de 

capital por el riesgo de estimación del parámetro. 

5.4. El ratio valor contable/precio de mercado (B/P). 

En la búsqueda de nuevas variables que pudieran explicar 

el comportamiento de la rentabilidad, Rosenberg, Reid y 

Lanstein (1985) observaron que en el mercado estadounidense 

existe una relación positiva entre la rentabilidad de las 

acciones y su ratio B/P. 

En particular, Rosenberg et al. diseñaron una estrategia 

consistente en comprar acciones con un ratio B/P alto y 

vender acciones con un ratio B/P bajo, para ver si produce 
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un rendimiento anormal e s t ad í s t i c amen te s i g n i f i c a t i v o 4 7 . 
Considerando e l per íodo muestra l que va de Enero de 1973 a 
Septiembre de 1984 observaron que l a r e n t a b i l i d a d de l a 
e s t r a t e g i a B/P fue s ign i f i ca t ivamen te p o s i t i v a , aún ten iendo 
en cuenta l a p resenc ia de cos te s de t r ansacc ión e impuestos, 
de manera que l a h i p ó t e s i s nula de e f i c i e n c i a de l mercado 
puede rechazarse con un n ive l de confianza muy a l t o . 

5 .5 . El e fecto día de la semana. 

A lo l a rgo de e s t e c a p í t u l o se ha pues to de mani f i e s to 
como en l o s ú l t imos v e i n t e años se han de tec tado un gran 
número de anomalías en e l mercado, s iendo una de l a s más 
ampliamente documentadas, pero menos comprendida, e l "efec to 
d ía de l a semana" también denominado "efec to f i n de semana". 

Un supuesto t r a d i c i o n a l r espec to de l a d i s t r i b u c i ó n de 
r e n t a b i l i d a d de l a s acciones o r d i n a r i a s i nd ica que l a s 
r e n t a b i l i d a d e s esperadas son i d é n t i c a s para todos l o s d í a s 
de l a s semana. Sin embargo, l a ev idencia empír ica 
proporcionada por Cross (1973) , French (1980) , Gibbons y Hess 
(1981), y Keim y Stambaugh (1984)48, en t r e o t r o s , seña la que 

También c o n s i d e r a r o n una e s t r a t e g i a de "cambio de d i r e c c i ó n en l a 
r e n t a b i l i d a d e s p e c í f i c a " . En l a misma, se c a l c u l a l a d i f e r e n c i a e n t r e l a 
r e n t a b i l i d a d de l a i n v e r s i ó n en una a c c i ó n d u r a n t e e l p e r í o d o p r e v i o y e l 
v a l o r a j u s t a d o de e s a r e n t a b i l i d a d de a c u e r d o con l o s f a c t o r e s o r d i n a r i o s 
d e l mercado en e l mes a n t e r i o r . Denominando a e s t a r e n t a b i l i d a d d i f e r e n c i a l 
" r e n t a b i l i d a d e s p e c í f i c a " . 

E s t a e s t r a t e g i a p r o p u e s t a p o r Rosenberg e t a l . e s p e r a que l a r e n t a b i l i d a d 
e s p e c í f i c a s e i n v i e r t a en e l mes s u b s i g u i e n t e , de manera que se d e b e r í a n 
comprar a c c i o n e s que t e n g a n r e n t a b i l i d a d e s e s p e c í f i c a s n e g a t i v a s en e l mes 
a n t e r i o r . 

48Aunque e s t o s t r a b a j o s e s t á n r e f e r i d o s a l c a s o c o n c r e t o d e l mercado 
e s t a d o u n i d e n s e , hay e v i d e n c i a d i s p o n i b l e de l a e x i s t e n c i a de e s t a a n o m a l í a 
en o t r o s mercados m u n d i a l e s . Por e j e m p l o , Pe t tway y Tap ley (1984) , a s í como 
J a f f e y W e s t e r f i e l d (1985b) a n a l i z a n e l compor t amien to d e l mercado j a p o n e s ; 
J a f f e y W e s t e r f i e l d (1985a) e s t u d i a r o n l o s mercados de Reino Unido, J apón , 
Canadá y A u s t r a l i a ; Condoyanni , O'Hanlon y Ward (1987) comprobaron l a 
e x i s t e n c i a d e l e f e c t o f i n de semana en E s t a d o s Un idos , Canadá, Re ino Unido , 
F r a n c i a , A u s t r a l i a , J apón y S i n g a p u r . Por l o que se r e f i e r e a l mercado 
e s p a ñ o l hay un t r a b a j o d i s p o n i b l e r e a l i z a d o p o r S a n t e s m a s e s ( 1 9 8 6 ) . 
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la distribución de rentabilidad varía en función del día de 

la semana. En particular, estos autores han demostrado que 

la rentabilidad media en los Viernes es anormalmente alta, 

ocurriendo lo contrario los Lunes, siendo menor que la de los 

demás días de la semana, y, en general, negativa. 

Para comprender mejor el origen de la anomalía podemos 

detenernos en el planteamiento efectuado por Frenen (1980). 

En su trabajo consideró dos modelos alternativos para el 

proceso de generación de la rentabilidad de las acciones, en 

función de que éste opere continuamente o únicamente en los 

días de negociación activa. De acuerdo con este esquema: 

- Bajo la hipótesis de "tiempo de calendario", el 

proceso opera continuamente y la rentabilidad esperada 

para el Lunes debería ser tres veces la rentabilidad 

esperada para los demás días de la semana. 

- Bajo la hipótesis de "tiempo de negociación", las 

rentabilidades son generadas únicamente durante la 

negociación activa y la rentabilidad esperada debería 

ser la misma en cada día de la semana. 

Como ya se ha indicado sus resultados son inconsistentes con 

ambas hipótesis. 

Entre las posibles explicaciones de esta anomalía hay 

que destacar la propuesta por Lakonishok y Levy (19 82). En 

su opinión el comportamiento observado durante el fin de 

semana en las rentabilidades de las acciones puede atribuirse 

a que el período de tiempo que transcurre desde el momento 

que se realiza la negociación y el que se efectúa la 

liquidación es mayor para las transacciones efectuadas en 

Viernes que para las realizadas en los demás días de la 

semana49. 

49Esta argumentación fue rebatida por Dyl y Martin (1985), y defendida por 
Lakonishok y Levi (1985). 
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De acuerdo con la evidencia empírica mostrada se planteó 

la posibilidad de que la magnitud del efecto tamaño sea 

distinta en función del día de la semana. Para ello, Keim y 

Stambaugh (1984) obtuvieron las rentabilidades diarias de 

diez carteras, en el período 1963-1979, construidas de 

acuerdo con el tamaño, siendo sus resultados los siguientes: 

- Las rentabilidades de los Lunes son significativamente 

negativas para cada una de las carteras. No se observa 

una relación sistemática entre las rentabilidades de los 

Lunes y el tamaño, a pesar de que se rechaza la 

hipótesis de igualdad de las rentabilidades medias de 

los Lunes a través de las distintas carteras. 

Las rentabilidades medias de todas las carteras 

tienden a aumentar en la medida que avanza la semana. 

Siendo esta tendencia más pronunciada para las empresas 

más pequeñas. Consecuentemente, existe una relación 

inversa fuerte entre la rentabilidad en un Viernes y el 

tamaño de la empresa. 

- Finalmente, observaron que cuanto más pequeña es la 

cartera más fuerte es el efecto día de la semana. 

De esta forma, concluyen que existe el efecto día de la 

semana y que su magnitud está relacionada al tamaño de la 

empresa. Keim y Stambaugh (1984) apuntaron la posibilidad de 

que estos resultados reflejen alguna forma de sesgo al alza 

en los precios de final de la semana que se invierte el 

Lunes50, pero comprobaron que la evidencia empírica no apoya 

dicha hipótesis. 

Como se ha visto, el efecto día de la semana se refiere 

a que la rentabilidad media del Lunes es negativa. Para 

calcular esta rentabilidad se toman los precios de cierre del 

50La posibilidad de que el efecto fin de semana se produzca por este sesgo 
fue adelantada por Gibbons y Hess (1981). 
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Viernes y del Lunes. Rogalski (1984) descompuso la 

rentabilidad del Lurie* en dos partes: 

- la rentabilidad desde el cierre del Viernes a la 

apertura del Lunes, y 

- la rentabilidad desde la apertura al cierre del Lunes. 

Actuando de esta manera observó que la rentabilidad media 

negativa del Lunes, se concentró en el período de tiempoique 

va desde el cierre del Viernes a la(apertura del Lunes. Esto 

es, cuando no se produce negociación en el mercado. Además, 
i i 

comprobó que cuando se usan rentabilidades de apertura a 

cierre, las rentabilidades medias son idénticas para todos1 

los días de la semana, Por tanto, en este contexto no se 

puede rechazar el modelo de tiempo de negociación51. 

Seguidamente, Rogalski analizó la relación existente 

entre la anomalía del día de la, semana, el' tamaño de la 

empresa y él mes de Enero,. Para ello construyó diez carteras 

basadas /en el' valor de mercado para el período 1963-1,982, 

calculando la rentabilidad de cierre a cierre y distinguiendo 
i- ' 

entre Enero y el resto del año. Sus resultados son los 

siguientes: 
i 

- Cuando se tienen en cuenta todos los meses, los 

resultados de Rogalski (1984) fueron similares a los de 

Keim y Stambaugh (1984) con una excepción importante: 

la cartera más pequeña presenta una rentabilidad 

positiva en Lunes mientras que en el trabajo de Keim y 

Stambaugh fue negativa. 

- En Enero las rentabilidades medias de los Lunes son 

positivas con independencia de su tamaño. En particular, 

51Oldfield y Rogalski (1980) también aceptaron la hipótesis de tiempo de 
negociación usando rentabilidades de apertura a cierre para cada día deal 
semana. 
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las empresas pequeñas tienen en promedio rentabilidades 

superiores en los Lunes de Enero que las grandes, además 

esto es bierto para cualquier día de la semana. 

i ' 

- Cuando consideró el resto del año, de Febrero a 

Diciembre, las rentabilidades de los Lunes fueron en 

promedio negativas con independencia del tamaño de la 

empresa, rechazándose la posibilidad de que las 

rentabilidades medias sean iguales a través de los días 

de' la semana,. Aunque no dispuso de rentabilidades de 

apertura a cierre, interpretó i la rentabilidad negativa 

de los Lunes como un. efecto fin de semana sin 

negociación. ' 

- Teniendo en cuenta la evidencia presentada por,Keim 

(1983) y Roll1 (1983b) de que la mayor parte del efecto 

tamaño se concentra en el mes de Enero y en particular 

durante1 los cinco primeros días de negociación del año. 

Rógalski dividió las rentabilidades diarias de Enero en 

dos segmentos: los cinco primeros días de negociación 

del mes y el resto de díasJ Sus resultados indican que 

en ambos segmentos existe uña relación inversa 
i1 

significativa entre rentabilidad y tamaño de la empresa. 

Además, observó que gran parte de la rentabilidad del 
¡(Mil i 

Lunes se obtiene en el primer, Lunes del año, y que el 

primer segmento indicado previamente responde en gran 

parte de la rentabilidad media de Enero. 
i 

-Sí*" 

En un intento de explicar el comportamiento de los 
precios de las acciones a lo largo de la semana y dentro de 
cada día, Harris (1986) usó datos transacción por transacción 
de acciones del NYSE52. En su análisis obtuvo los siguientes 

i 

resultados: 

52En l a l i t e r a t u r a f i nanc i e r a e x i s t e n o t r o s t r a b a j o s que descomponen l a 
rentabi l idad d iar ia , por ejemplo, Prince (1982) y Smirlock y Starks (1986) . 
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- Mediante la•descomposición de las rentabilidades de 

cierre a cierre en rentabilidades de períodos con 

negociación y sin negociación en la linea de Rogalski 

(1984). Se observa que en,el caso de empresas grandes 

la rentabilidad negativa de cierre a cierre del Lunes 

se produce en el período de tiempo que va del cierre del 

Viernes a la apertura del Lunes. Esto es, mientras el 

mercado está cerrado. Sin embargo, en las empresas 

pequeñas la rentabilidad negativa se acumula desde lá 

apertura hasta el cierre del Lunes. ' > i 
i i 

' ' . i • ' ' 

- Á través de la•descomposición de la rentabilidad del 

período de negociación en rentabilidades intradía de 15 

minutos, se observan diferencias significativas entre1 
1 i 

los días de la semana únicamente durante los primeros 

45 minutos de negociación dentro de un día. En los casos 

de los Lunes, la rentabilidad es negativa, mientras que 

en los demás días de la semana durante ese intervalo la 

rentabilidad es positiva. , ' 
• i 1 ' ' ' ' . . 

i • ' 

- La conducta observada se produce a lo largo-del tiempo 
y para carteras de distinto tamaño. 

- Es poco probable que el efecto fin de semana sea 

causado1 por altos precios de cierre en Viernes, que 

tengan su, origen tanto en errores sistemáticos en los 

datos como en manipulaciones deliberadas del precio. 

i 

En cualquier caso Harris indica que estrategias de 

negociación basadas únicamente en el comportamiento de los 

precios a lo largo de la semana o dentro de un día, no 

producen beneficios anormales dada la presencia de costes de 

transacción. Lo que no impide que se puedan obtener 

beneficios cuando existe una necesidad real de efectuar una 

transacción. 
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Admitido que la magnitud del efecto tamaño es mayor en 

los Viernes que en cualquier día de la semana, Keim (1987) 

.consideró la' posibilidad dé que el origen de este 

comportamiento se encuentre en, la existencia de' un "sesgo 

bid-ask" en las rentabilidades de los títulos. Sesgo que, 

como demostraron Blume y Stambaugh (1983), es mayor cuando 

menor es el tamaño dé ' la empresa, y cuya magnitud es 

exagerada por el esquema de cartera igualmente ponderada 

utilizado en muchos estudios. 

• ' , , . , • , i 

I ] 

Por está razón, Keim examinó el comportamiento día a día 

de rentabilidades de carteras relacionadas al tamaño usando 

una estrategia de cartera que se aproxima a la de comprar y 

mantener que, como se sabe, reduce notablemente la magnitud 

del sesgo bid-ask. Los,resultados indican que este sesgo no 

afecta,al efecto día de la semana. Adicionalmente, observó 

que no existe un comportamiento de las rentabilidades 

asociadas al' fin de semana en Enero, distinto de los demás 

meses del año. ' 
'i' ' ' ' ' ' . . ., ' ''!, 

1 i 

i ' 

La/evidencia indicó, que la, magnitud del efecto tamaño 

es dependiente del día de la semana. Dé nuevo los resultados 

señalan que la relación entre rentabilidad y tamaño es más 

significativa en la medida que avanza la semana, y es más 

pronunciada y negativa en Viernes que en cualquier otro día. 

Esto sucede tanto en Enero como en los demás meses del año 

durante el período 1963-1985, aún teniendo en cuenta que el 

efecto tamaño, promediado a través dei todos los días, es 

insignificante en meses distintos a Enero. De esta forma, 

Keim afirma "que el 63% de la magnitud media del efecto 

tamaño es el resultado de rentabilidades anormalmente altas 
i 

de las empresas pequeñas en los Viernes". 

En cualquier caso, Keim indica que, aunque los patrones 

diarios observados son estadísticamente significativos, la 

rentabilidad económica que se obtiene de implantar las 

estrategias de inversión implícitas en los mismos pueden no 
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ser significativas debido, por ejemplo, a la existencia de 

costes de transacción o a la iliquidez del mercado. De nuevo, 

el conocimiento de los patrones observados podría ser 

aprovechado por algunos inversores que necesiten realizar 

cualquier transacción para planificar adecuadamente el 

momento en que deben realizar compras y ventas. 

Kato (1990a) analizó el efecto dia en el mercado 

japones,, observando rentabilidades bajas en los Martes, que 

considera que puede, estar relacionada a la baja rentabilidad 

del Lunes en Estados Unidos, y a^tas en Miércoles. Kato 

observó que1 existe una relación entre el efecto día de la 

semana y el tamaño de la empresa. En particular, usando 

rentabilidades calculadas de cierre a cierre vio que el1 

patrón semanal decrece cuándo ,el tamaño de la empresa 

aumenta. ' 

i 

Además, examinó la relación entre efecto Enero y efecto 

día de la semana. En base a sus resultados concluyó que el 

patrón semanal es más riguroso en meses distintos de Enero, 

lo que es similar a los'resultados de Estados Unidos. 

5.6. Análisis conjunto de las distintas anomalías. 
" i 

Hasta ahora se han enumerado una serie de variables que 

están relacionadas con las rentabilidades ajustadas al 

riesgo, lo que hemos considerado evidencia de una ruptura de 

la versión estándar del CAPM. En algunos casos hemos visto 

las posibles relaciones que existen entre algunas de las 
i 

anomalías detectadas en el mercado. En este apartado vamos 

a ver que sucede cuándo se relaciona la rentabilidad de un 

activo simultáneamente con más de dos variables, con la 

finalidad de ver si las variables que eran significativas 

cuando se consideraban individualmente siguen siéndolo cuando 

se consideran en grupo.-
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Así, Leváis (1989) analizó el comportamiento del precio 

de acciones que cotizan en la London Stock Exchange (LSE), 

•con la finalidad de detectar la presencia y las 

xnterrelaciones posibles entre i el tamaño de la empresa, ,el 

rendimiento del dividendo, el ratio P/E y el precio de la 

acción. En el período de tiempo que va de Abril de 1961 a 

Marzo de 1985 comprobó que el efecto tamaño es sólo una de 

las anomalías existentes en la London Stock ExChange (LSE), 

no siendo la más importante. Pe hecho, Levis comprobó que 

estrategias de inversión basadas en el rendimiento > del 

dividendo, ratios P/E y precios de lias acciones parecen ser 

tan ventajosas, si no más, que uña estrategia basada en el 

tamaño de la empresa. ' 

Además hay un gran grado de i interdependencia entre, los 

cuatro efectos, aunque Levis observó que el rendimiento del 

dividendo y los ratios P/E subsumen a los efectos .tamaño y 

precio de la acción. De esta forma, se cuestiona la 

posibilidad de que el tamaño sea un factor determinante 

independiente de la rentabilidad de una acción, y-"que se 

pueda establecer una estrategia de inversión ventajosa en 
i t i " 1 

base a el. 

Aunque las diferentes anomalías que hemos -enumerado 

responden a descubrimientos aislados, no se puede afirmar, 

como acabamos, de ver, que sean fenómenos completamente 

separados. Así, Keim ' (1988) consideró, en la línea de Kross 

(1985), que en la medida que la capitalización del mercado, 

el ratio P/E y el ratio B/P, se calculan utilizando una 

variable común -el precio por acción de acciones ordinarias-

pueden ser consideradas como formas diferentes de extraer 

información de la relación de corte transversal existente 

entre rentabilidad esperada y el precio de la acción. 

Así, Keim observó, considerando diez carteras 

construidas con acciones del NYSE de acuerdo con valores 

crecientes del ratio B/P, que en el período 1964-1982 cuando 
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mayor fue el ratio B/P medio de una cartera, menor fue su 

tamaño, ratio P/E• yi precio medios. De manera que queda clara 

la asociación entre estas anomalías 

Chan, Hamao y Lakonishok (1991) relacionan las 

diferencias de corte transversal en las rentabilidades de 

acciones del mercado japonés, en el período 1971-1988, al 

comportamiento de cuatro variables fundamentales: ratio P/E, 

tamaño, ratio B/P, y rendimiento del flujo de tesorería53. 

Sus hallazgos indican la existencia de una relación 

significativa entre las varíablels fundamentales y las 

rentabilidades esperadas en el mercado japonés. 

En particular, de las cuatro variables consideradas,, el| 

ratio B/P y el'rendimiento del flujo de tesorería tienen un 

impacto fidedignamente positivo sobre las rentabilidades 

esperadas, en el caso del ratio B/P esto es cierto pon 

independencia del mes del año que estemos considerando. Por 

lo que se refiere al efecto tamaño, los resultados están en 

la línea de los que aparecen en la literatura. Esto es, 

indican /que las empresas pequeñas tienden a superar a< las 

grandes después de a justar por el riesgo y las otras 

variables fundamentales. No obstante, los resultados son 

sensibles a la especificación del modelo y al período de 

tiempo considerado. Por lo que se refiere al ratio P/E, SU 

supuesta relación negativa con la rentabilidad no se observa 

después de controlar por las demás variables. 
i 

De esta forma, lo realmente sorprendente del estudio de 

Chan et al. es que de las variables analizadas las más 

significativas son , las que han recibido una atención menor 

por parte de la literatura en relación con las otras dos. 

53Las deficiencias de los beneficios contables han motivado la aparición 
de un gran número de artículos que exploran la relación entre el 
rendimiento del flujo de tesorería y la rentabilidad de las acciones, 
observándose que en general ésta es positiva. Un análisis detallado de esta 
relación se puede encontrar en Wilson (1986) y Bernard y Stober (1989). 
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En la línea de los trabajos previamente comentados, Fama 

y French (1992) analizaron el efecto conjunto del beta de 

mercado, tamaño, apalancamientó54, ratio B/P y ratio P/E en 

la variación de corte transversal de las' rentabilidades 

medias de acciones del NYSE, AMEX y NASDAQ. 

Las variables como el tamaño, ratio P/E, apalancamientó 

y ratio B/P son todas versiones ajustadas del precio de la 

acción de una empresa. Por tanto, es razonable esperar que 

algunas de ellas sean redundantes al explicar ilas 

rentabilidades medias. Los principales resultados del 

análisis de Fama y French son los siguientes: 

- Durante el período 1963-1990, la supuesta relación' 

positiva entre rentabilidad esperada y /? desaparece. 

Estos resultados están en la línea de los obtenidos por 

Reinganum (1981d) y Lakonishok y Shapiro (1986)55. 

- En este mismo período existe una relación negativa 

significativa entre tamaño y rentabilidad media. Esta 

relación persiste aunque se introduzcan otras variables 

explicativas en la regresión. Por tantp, el efecto 

tamaño es robusto durante el período muéstral 

considerado. 

Parece razonable que un incremento en el coeficiente de endeudamiento de 
la empresa aumente el riesgo de sus acciones ordinarias, midiendo el riesgo 
de cualquier forma, y, de esta manera que esté relacionado con su 
rentabilidad. Pero en el contexto del CAPM, este incremento de riesgo 
debería ser capturado por el coeficiente beta, dado que en caso contrario 
estaríamos en presencia de una anomalía. 

Bhandari (198 8) observó que las rentabilidades esperadas en acciones 
ordinarias están relacionadas positivamente al coeficiente de endeudamiento 
(debt/equity ratio), controlando por beta y tamaño, tanto incluyendo como 
excluyendo Enero, aunque en Enero la relación es mucho mayor. De manera que 
estos resultados suponen una contradicción de la versión estándar del CAPM. 

55Los resultados obtenidos por Fama y French (1992) han sido seriamente 
contestados por Black (1993) que, utilizando la metodología de 
contrastación empírica del CAPM empleada por Black, Jensen y Scholes 
(1972), mantiene la existencia de una pendiente positiva en la relación 
entre rentabilidad y riesgo sistemático. 
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- Existe una relación positiva significativa entre 

rentabilidad media y ratio B/P que es mucho mayor que 

la correspondiente al tamaño. Sin embargo, a pesar de 

su fuerza el rátio B/P no sustituye al tamaño explicando 

las rentabilidades medias. 

Además, de igual manera que en el caso del efecto 

tamaño, la relación positiva entre rentabilidad media 
i 

y ratio B/P también persiste cuando se consideran nuevas 

variables explicativas. ' 

,1 -

- Las' variables1 que representan al apalancamiento56 
i ' 

están significativamente relacionadas a ' las 

rentabilidades medias pero con signos opuestos, aunque1 

próximas en valor,absoluto.) Sin embargo, Fama y Faenen 

observan que ' la diferencia entre ambas medidas de 

apalancamiento coinciden con el ratio B/P. ( 
i i 
, • ' i , 

- La relación entre rentabilidad media y ratio P/E es 

negativa y significativa tanto cuando los beneficios son 

positivos como cuándo son negativos. Sin embargo, el 

poder explicativo del rátio P/E desaparece cuando se 
i- ' 

incorpora el tamaño y el ratio B/P. 

Por tarito, durante el período muestral 1963-1990, el 

tamaño y el ratio B/P parecen absorber la influencia del 

apalancamiento y el* ratio P/E sobre las rentabilidades 

medias. Asi, si los activos son valorados racionalmente, los 

resultados de Fama y Frenen sugieren que los riesgos de las 

acciones son multidimensionales. Una dimensión del riesgo es 

aproximada por el tamaño, y la otra por el ratio B/P. 
i 

Siguiendo el trabajo previamente comentado, Fama y 

Frenen (1993) analizaron tanto rentabilidades de acciones 

5SFama y French (1992) utilizan dos variables de apalancamiento, el ratio 
entre el valor de los activos y el valor de mercado, y el ratio entre el 
valor de los activos y el valor contable. 
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ordinarias como de bonos del Tesoro y de empresas. 

Consideraron que si 'los mercados están bien integrados, un 

modelo sencillo debería ser capaz de explicar tanto la 

rentabilidad de acciones ordinarias como la de bonos. Así, 

la finalidad fundamental de su trabajo es analizar si las 

variables que son importantes para las rentabilidades de los 

bonos ayudan a explicar, o no, las rentabilidades de las 

acciones, y viceversa- Esto es, si existe algún tipo de 

solapamiento entre los procesos de generación de la 

rentabilidad de acciones y bonos. ' • i 

, I • 

Los resultados de su análisis indican la existencia de, 

al menos, cinco factores de riesgo comunes en ' las 

rentabilidades de acciones y bonos: ' 
i < 

' i • • : ' • , 

i 

- , Tres factores del mercado de acciones: el mercado 

global, el tamaño de la empresa y la relación entre 

valor cantable y valor de mercado. 
i 

- Dos'factores del mercado de bonos relacionados a la 

estructura temporal, de tipos de interés: un premio a 

plazo y un premio por incumplimiento. 
i- ' 

Así, se observa que las rentabilidades de las acciones 

comparten la'variación debida a los tres factores del mercado 

de acciones, y están vinculadas a las rentabilidades de los 

bonos mediante la variación compartida en los dos factores 

de estructura temporal. Por otra parte, observaron que 

excepto para los bonos corporativos de baja calidad, los 

factores del mercado de acciones afectan poco a las 

rentabilidades de los bonos del Tesoro y de las empresas. 
i 

Consecuentemente, solamente los dos factores de estructura 

temporal parecen producir una variación común en las 

rentabilidades de bonos del Tesoro y de las empresas. 
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I i 

6. CONCLUSIÓN. 

i . i 

I • ' ;.; 

A lo largo de éste capítulo se ha presentado evidenqia 

que indica que las acciones de empresas pequeñas ofrecen 

rentabilidades medias mayores que las correspondientes a 

empresas grandes con las mismas características de riesgo. 

A este fenómeno se le conoce como efecto tamaño. Por tanto, 

estos resultados pueden considerarse un rechazo de la 
,' 'l' ' 

hipótesis conjunta de que el CAPM es correcto y que el 
mercado es eficiente. ' i 

Adicionalmente, se han presentado posibles explicaciones 

para la existencia de este fenómeno aunque ninguna de ellas' 

parece ser determinante. Finalmente, se ha considerado la 

posible relación existente entre el efecto tamaño y otras 

anomalías del mercado analizadas en la literatura financiera. 
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I 

i CAPITULO 3 
i i 

COMPORTAMIENTO ESTACIONAL DE LA RENTABILIDAD 

i-
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1. INTRODUCCIÓN. 

i • • i 

El cumplimiento de la hipótesis de eficiencia del 

mercado, se caracteriza por lá ausencia de cualquier 

regularidad ex-post. De esta forma, la observación de un 

comportamiento estacional en la rentabilidad de un activo, 

indica la presencia de una ineficiencia del mercado, dado que 

cualquier inversor podría utilizar esta situación para 

planificar, una estrategia de negociación de la que obtendría 

una rentabilidad superior a la normal. Así, la estacionalidad 

en la rentabilidad de las acciones como fenómeno persistente 

implica que los inversores tienen tasas de rentabilidad 

requerida diferentes en activos arriesgados dependiendo, por, 

ejemplo, del mes del año que abarca una inversión mensual. 
i , 

i 

Aunque la existencia de estacionalidad en las 

rentabilidades de las, acciones tiene implicaciones 

importantes para la teoría del mercado de capitales, su 

eficiencia' y la naturaleza de la distribución de las 

rentabilidades de las acciones, esta cuestión no ha recibido 

demasiada atención de la literatura hasta hace relativamente 

poco tiempo. El primer artículo conocido sobre estacionalidad 

del mercado de acciones se debe a Wachtel (1942), que detectó 

la existencia de tendencias alcistas en los precios de las 

acciones de Diciembre a Enero, en el período 1927-1942. 

Sin embargo, el análisis del comportamiento estacional 

de las rentabilidades fue desatendido en gran parte hasta 

mediados de los 70, momento que marcó la aparición de gran 

cantidad de artículos tratando diferentes aspectos del mismo. 

El interés se centró básicamente en dos hallazgos 
i 

aparentemente anómalos: 

- Uno es que se ha observado que las rentabilidades de 

los Lunes son más bajas que las de los demás días de la 

semana, cuando se debería esperar de ellas que fueran 
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iguales o sustancialmente más altas. Los primeros 

trabajos en esta línea, como se ha visto, se deben a 

Cross (1973), French (1980), y Gibbons y Hess (1981). 

i ' 

- El otro hallazgo es que la rentabilidad del mes de 

Enero es significativamente más alta que la de los demás 

meses del año. 

i , 

En está investigación se, aborda el segundo hallazgo; 

estb es', se tratará de ver si existen meses del- año que 

presentan rentabilidades significativamente diferentes de las 

del resto de los meses. Hasta lá fecha se dispone de gran 
i ' 

cantidad de evidencia internacional que indica la existencia 

de una relación entre las rentabilidades de las acciones y 

el mes del año. No obstante, esa evidencia es escasa hasta 

el momento en nuestro país. 
i 

Adicionálmente, en este capítulo también se analizará 
detalladamente la posibilidad de,que el premio por riesgo 

| ' ' • ' ' ' i 

presente un comportamiento estacional., 

/• ' ' ' V' • 

2. EVIDENCIAS PREVIAS DE LA EXISTENCIA DE ESTACIONALIDAD. 

Con posterioridad al trabajo de Wachtel (1942), la 

cuestión de la existencia de un comportamiento estacional de 

la rentabilidad fue retomada por Officer (1975) que,, al 

analizar el período 1958-1970, presentó evidencia de la 

existencia de un patrón estacional en las rentabilidades del 

mercado australiano de acciones. No obstante, indicó que la 

sola presencia de estacionalidad en los precios de las 

acciones no es suficiente para rechazar la hipótesis de 

eficiencia y que sería posible que la estacionalidad 

detectada fuera función del período bajo estudio. 
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Rozeff y Kinney57 (1976) presentaron evidencia de 

estacionalidad en las rentabilidades mensuales del NYSE en 
1 • i 

el período que va de Enero de ,1904 a Diciembre de 1974. Con 

la excepción del período 1929-1940, la rentabilidad media.de 

Enero fue significativamente más alta que la de los restantes 

meses del año. Otras peculiaridades estacionales incluyen 

rentabilidades medias relativamente altas en Julio, Noviembre 

y Diciembre, y bajas en Febrero y Junio. Asimismo, indicaron 

que la estacionalidad es una característica importante de los 

"premios por riesgo" estimados del CAPM, siendo el premio por 

riesgo de Enero relativamente grande en relación al 

correspondiente a los demás meses del año. 

La estacionalidad en las rentabilidades mensuales de los1 

bonos en USA, en el período 19,52-1977, fue , examinada por 

Schneeweis y Woolridge (1979) . En su opinión,' el análisis de 

las rentabilidades de los bonos es necesario dadp que la 

estacionalidad de sus rentabilidades puede depender de la 

existente en factores que no afectan a las rentabilidades de 
, ( ' • • ' ' 

las acciones. Utilizando .métodos tanto paramétricos como no 
i ' 

paramétricos, i encontraron evidencia de estacionalidad en la 
rentabilidad de los bonos,' debida principalmente a las altas 

rentabilidades en los meses de Enero y Octubre. Este hallazgo 

estaría en la línea de los de Rozeff y Kinney (1976) y Branch 

(1977) que encontraron estacionalidad en las rentabilidades 

de las acciones debida principalmente a su alto nivel durante 

el mes de Enero. Así, concluyen que las causas de la 

rentabilidad estacional en los bonos deben estar relacionadas 

En su artículo Rozeff y Kinney hacen referencia a estudios previos, 
distintos dé los ya considerados, sobre la estacionalidad. Así, indican 
que: i 

- Granger y Morgenstern (1963, 1970) aplicaron análisis espectral aprecios 
mensuales agregados en el período 1875-1955, concluyendo que no existe 
estacionalidad. 

- Bonin y Moses (1974), en el período 1962-1971, aplicaron el X-ll a las 
3 0 acciones del Dow Jones Industrial observando que siete acciones 
presentaron modelos estacionales persistentes y significativos. 

Zinbarg (1964), mediante un análisis menos riguroso, observó una 
tendencia a que los aumentos de precios superen en número a las 
disminuciones en los meses de Enero y Julio, desde 1918 a 1962. 
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a movimientos, estacionales en las variables que afectan a la 

rentabilidad de las acciones58. 

En análisis posteriores seiexaminó la posibilidad de que 

existiera una relación entre los efectos Enero y tamaño. Así, 

Keim (1983) al examinar, la estabilidad mes-a-mes del efecto 

tamaño en el período 1963-1979, usando diez carteras 

construidas en función del tamaño de acciones pertenecientes 

al NYSE-AMEX, observó que las rentabilidades de las empresas 

pequeñas durante Enero son significativamente mayores que1 las 

rentabilidades de las empresas grandes y que, aproximadamente 

el 50% del efecto tamaño, aparece en Enero. Además, más del 

veintiséis por ciento del premio por tamaño es atribuible a 

grandes rentabilidades anormales durante la primera semana', 

de negociación del año y casi el once por ciento es 

atribuible al primer día de negociación. Por tanto, parece 

haber un vínculo entre el efecto Enero y el efecto tamaño59. 

Hasta la fecha,! no obstante, nadie ha sido capaz de explicar 

este comportamiento del mercado satisfactoriamente., 
• ' i 1 ' ' ' ' . . . . , • < , . ' 

Así, Keirtí indicó que las hipótesis avanzadas por algunos 

autores para explicar el efecto tamaño parecen,incapaces de 

hacerlo cuando se tiene en cuenta su estrecha relación con 

el efecto Enero. Por ejemplo, ía explicación propuesta por 

Stoll y Wháley (1983) , que mantiene que los costes de 

transacción pueden explicar el efecto tamaño porque impiden 

a los arbitrajistas1 la eliminación de la rentabilidad 

diferencial media, únicamente sería aceptable si los costes 

de transacción presentaran un comportamiento estacional, cosa 

poco probable. 

Evidencia adicional sobre el comportamiento estacional en la rentabilidad 
de los bonos está disponible, entre otros, en Park y Reinganum (1986) , Keim 
y Stambaugh (1986), Chang y Pinegar (1986), Ogden (1987), Jordán y Jordán 
(1991) y DeGennaro y Diallo (1992). 

59A resultados similares llegan Lamoureux y Sanger (1989) cuando consideran 
acciones negociadas "over-the-counter" a través del sistema NASDAQ. 
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3. LA ESTACIONALIDAD Y SUS IMPLICACIONES. 

1 ' • i 

\ ;; 

La estacionalidad en las rentabilidades de las acciones 

es una cuestión estrechamente relacionada a la forma débil 

de eficiencia. Esto es, cuando se realizan estudios de 

estacionalidad el conjunto de información relevante son los 

precios históricos y se trataría de detectar la presencia de 

algún modelo en las series de precios. 

, . ' , ' • i 
1 i . ' ' 

Obviamente, si los precios actuales reflejan toda la 

información sería imposible obtener rentabilidades anormales 
i ' 

actuando en base a la misma. En caso contrario estaríamos 

ante una situación de ineficiencia del mercado. Por esta1, 

razón, la ausencia de estacionalidad en los precios de, las 

acciones de un mercado se considera, generalmente, que apoya 

la forma débil de eficiencia. ( 

' i 

i 

3.1. Modelos estadísticos de rentabilidad de acciones. 

/ i • ' _ , • , - , 

Siguiendo a Fama (1965, 1970) mucha evidencia se ha 

acumulado indicando que el comportamiento de los precios de 
i • .. ,.||Nlli ' 

las acciones1ordinarias está bien descrito por un modelo de 

recorrido aleatorio multiplicativo, 

(pjt + Djt) = Pjit_1exp(eJ.r+ [íjt) E3.1] 

donde Pjt es el precio de la acción j en el momento t, Djt es 

el dividendo de t-1 a t, ejt es una variable aleatoria con 

media cero, distribuida independiente e idénticamente a lo 

largo del tiempo, esto es 
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E(éjt) = O 

cov(ejt'r ejt_k) = O, • t-X, 2, . . . y k< t 

y ¿¿jt es la tasa de rentabilidad esperada de la acción, 

condicional al conjunto de información disponible en el 

momento t-rl, (It^) . Con el supuesto adicional de que /xjt.=jUj, 

donde (JL¿ es la tasa de rentabilidad esperada normal para el 

activo j siendo una constante invariable en el tiempo. 

Reordenandb la ecuación [3 .1], tenemos 

(p. + n. V 
J! J t ; = exp(eit + \i.) [3.2] 

PD, t-X 

o, lo que es 

•i1 

. i 

puesto que 

lo mismo 

(1 

1 

(1 + Rjt) = exv(ejt + n̂ ) ' C3.3] 

P- + D. - P.' 
'•ni** , Kjt : — ' — ñ LJ.-4J 

^J'.t-l. 

donde Rit es la tasa de rentabilidad de la acción j en el 

período de tiempo que va de t-1 a t. 

Tornando logaritmos se puede obtener la siguiente 
i 

expresión 

ln {P% + D^]
 B ln(l * Rjt) - ejt + ̂  [3.5] 

^3. t-1 
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Como i n d i c a n Rozeff y Kinney (1976) , p a r a R j c s0 ,15 
i 

i , 

l n ( l + Rjt) * Rjt 

i 

de manera que 

Rjt * ejt
 + Vj [3 .6 ] 

1 ' i 1 ' ' 

i 

A s í , t e n i e n d o en c u e n t a que / Í J= E (R-jt/It.-,.) e s una 

c o n s t a n t e i n v a r i a b l e en e l t iempo y l o s s u p u e s t o s r e l a t i v o s 
i * 

a e j t , tenemos que 

1 - i 

, ' E{Rjt) ' - ' ^ 

cov(RjtlRjit_k) = 0 
i 

i 

Una propiedad adicional del modelo es que 
' ' ', ' ' ' 

E{Rjt) = E{Rjt/Rjf t_lfRjit_2, . . . ) 

esto es, la rentabilidad marginal es igual ala condicional. 

Esta propiedad implica que la serie pasada {Rj} no 

proporciona información sobre la rentabilidad futura. 

El desarrollo de un movimiento estacional en el modelo 

que genera los rendimientos implicaría que 
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E (Rjt.) * E(Rjt/R:¡it:_líR:Jit_2l...) 

E{ejt) * o 
i i 

cov{ejt,ejit_k) * o 

k=período en que se produce la estacionalidad 

Un i especulador que conociera la existencia de este 

comportamiento estacional podría comprar acciones del tipo 

E(ejt)>0 o vender acciones del tipo E(ejt)<0, de manera que la 

rentabilidad esperada , 

E(Rjt) - EÍRjt-fRjit^i'Rj,t-2' • • • ) 
i 

sería mayor que la rentabilidad normal. Esto es 

11 ' E^Rjt) > #(*W 

El especulador continuaría operando mientras obtuviera una 

rentabilidad anormal. Sin embargo, su actuación elevaría el 

precio de las acciones del tipo E(eit)>0 o reduciría el 

precio de las acciones del tipo E(ejt)<0/ hasta que los 

precios se ajusten completamente, de forma que se vuelve a 

obtener la rentabilidad normal y el proceso es de nuevo un 

recorrido aleatorio. 

De este modo, la rentabilidad de una cartera igualmente 

ponderada compuesta por N acciones individuales, es 

txjtRjt = txjtpj + txJteát [3.7] 
j=x — J- j = i - - - j = l 
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Rt = [i + et [3.8] 

donde Rt es la rentabilidad de ,1a cartera, ¡i=E (Rt/ItJl) , I ^ 

es el conjunto de información disponible en t-1, y et es una 

variable aleatoria con media cero independientemente 

distribuida. Por tanto, el recorrido aleatorio multiplicativo 

es aplicable, en principio, a índices de facciones, a 

carteras, así como a acciones individuales. 

i ' ' 

Aunque el modelo de recorrido aleatorio implica que la 

distribución de rentabilidad de las carteras es invariante 

en el tiempo, la evidencia empírica indica que difiere 

temporalmente. Rozeff y Kinney (1976) propusieron una' 

alternativa estacional simple a [3.8] en la que se supone, que 

las et's son ' variables aleatorias distribuidas 

independientemente, cuyas distribuciones difieren únicamente 

en el parámetro de localización por estación o mes. Es decir, 

si se permite que el subíndice m indique el mes del año, se 

tiene 
i 

i • • ' , ' , , 

Rtm = M- + e^ [3.9] 

- ..ni** . 
Si 

el modelo se puede replantear de la siguiente forma 

. Rtn, = V- + K + et [3.10] 

donde Xm se refiere al mes del año y et es de nuevo una 

variable aleatoria independiente e idénticamente distribuida 
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con media cero. En el nuevo modelo propuesto las tasas de 

rentabilidad esperadas dependen del mes o estación del año 

y las autocovarianzas de las tasas de rentabilidad son 

distintas de cero. , 

3.2. Métodos para detectar la existencia de estacionalidad. 

La' forma habitual de detectar la existencia i de 

estacionalidad consiste en 'obtener las funciones de 

autocorreláción de las series consideradas. Sin embargo, 

éstas no proporcionan una evidencia directa de ' la 

distribución de rentabilidad por mes60. Por esta razón,, etí 

la literatura se ha propuesto, adicionalmente, la utilización 

de tests paramétricos y no paramétricos, que pueden 

interpretarse como tests de estacionalidad en el sentido de 

que algún mes, o meses, tiene una distribución diferente a 

la de los demás. ' 
( i ' 

• i 1 . ', ' 

Mediante' la utilización de técnicas paramétricas se 

puede comprobar la existencia' de estacionalidad y observar 

las diferencias en las rentabilidades medias mes a mes usando 

la siguiente regresión 

Rt = ax + a2p2t + a3D3t + . . . + a12D12t + et [3.11] 

donde Rt es la rentabilidad mensual del activo (cartera, 

índice o acción) en el mes t, y las variables ficticias 

indican el mes del año considerado (D2t=Febrero, D3t=Marzo, 
i 

. . .) . El intercepto OLX indica la rentabilidad media para 

Enero, mientras los coeficientes de las variables ficticias 

(de ct2 a a12) representan las diferencias entre la 

60Rozeff y Kinney (197S) indicaron en su conclusiones que "la 
estacionalidad, no detectable con claridad en la función de autocorreláción 
de la rentabilidad, llega a ser evidente una vez que se examinan las tasas 
de rentabilidad mes por mes". 
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rentabilidad media de Enero y la de cada uno de los meses 

restantes del año. Si la rentabilidad media esperada es la 

misma para cada año, las estimaciones de a2 a a12 deberían 

estar próximas a cero y el estadístico F, que mide la 

significación conjunta de las variables ficticias, deberla 

ser insignificante. En caso contrario, tendríamos evidencia 

de la existencia de estacionalidad. 

i 

Por otra parte, debido a la incertidumbre existente 

respecto a la naturaleza exacta de la distribución de 

rentabilidad, se utiliza el test no pararaétrico de Kruskal 

y Wallis (±952) como prueba complementaria al análisis de 

regresión. Este test usa "clasificaciones" y no requiere 

supuestos distribucionales salvo que las variables aleatorias' 

sean continuas y medibl,es en una (escala ordinal. Esto es, el 

test de Kruskal-Wallis no requiere normalidad para las 

distribuciones de rentabilidad y dado que usa las 

clasificaciones de las observaciones, , no es sensible a la 

presencia de "outliers". '• 
• i ' , 

Este test se utiliza generalmente para comprobar la 
^ i i ' 

hipótesis nula de que varias muestras han sido,extraídas de 

la misma población. En particular, se trata de verificar la 

hipótesis de que las 12 poblaciones de las que se extraen 12 

muestras tienen distribuciones poblacionales idénticas. El 

modelo básico para las rentabilidades es el proporcionado por 

la ecuación [3.10] ' 

Rtm = M- + K + et 

donde ¡x es la media ,global (desconocida) , Xm es el efecto 

del mes (m) desconocido, y et es el término de perturbación 

aleatoria. La hipótesis nula a comprobar es 
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O " 1 — 2 — • " • — 1? — 

i 

siendo la hipótesis alternativa'que al menos un Xm difiera 

de cero. El rechazo de la hipótesis nula implica, 

lógicamente, que las rentabilidades exhiben un comportamiento 

estaciona^. 

Cuando la hipótesis nula, H0/ es cierta, el estadístico 
i 

de prueba, H, se distribuye asintóticamente como una %2 con 
,' i ' • . ' 

11 grados de libertad. Por tanto, tenemos que se rechaza la 

hipótesis nula cuando 

i 

H ?> x2(H,a) 

3.3. Implicaciones de la existencia de estacionalidad. 

La existencia de estacionalidad en las tasas de 

rentabilidad de cualquier activo tiene implicaciones tanto 

para el estudio de la eficiencia del mercado de capitales, 

como para los modelos de rentabilidades esperadas. 

La, presencia de rentabilidades estacionales puede ser 

un indicador de ineficiencias del mercado. Dado que, en un 

mercado eficiente, el arbitraje de los inversores debería 

eliminar cualquier' exceso de rentabilidad estacional que 

recibe un activo sobre otro comparable de igual riesgo. 

No obstante, la presencia de rentabilidades estacionales 

no es necesariamente inconsistente con la eficiencia del 

mercado. El hecho de que las rentabilidades esperadas varien 

mes a mes, indica que el modelo de recorrido aleatorio simple 
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no se cumple, no que el mercado sea ineficiente respecto de 

la información relativa a la estacionalidad. Por ejemplo, en 

un mercado eficiente puede existir una rentabilidad esperada 

estacional simplemente debido a, que los modelos estacionales 

anticipados están incrustados en sus determinantes 

subyacentes. Como posibles determinantes de movimientos 

estacionales se han avanzado entre otros: las regularidades 

impositivas, políticas monetarias, retardos de información 

estacionales o ajustes del riesgo, entre otros. 
,' 'i1 • 

i 

De esta forma, para analizar la eficiencia del mercado 

se deben implantar reglas de negociación posibles y analizar 

si éstas producen rentabilidades ajustadas al riesgo 

anormales. Aún así en el contexto de un mercado eficiente| 

puede existir un exceso de rentabilidad para un aqtivo 

respecto a otros de igual riesgo, dado que los costes de 

transacción e información pueden compensar las ganancias 

resultantes de la regla de negociación que se esté 

considerando. 
• i 1 '• ' ' 

i 

i • 

Por/ lo que se refiere a los modelos que analizan, las 

rentabilidades esperadas de ios activos pueden usar esta 

información para mejorar su especificación. Por ejemplo, 

Rozeff y Kinney (1976) han demostrado que el modelo de dos 

parámetros parece incorporar la estacioñalidad en las 

estimaciones de sus coeficientes, lo que permite que las 

rentabilidades anormales calculadas a partir de este modelo 

no se vean afectadas por efectos estacionales. Por tanto, se 

pueden alcanzar grandes beneficios de eficiencia en la 

estimación de las betas de una cartera usando estimaciones 

estratificadas en el tiempo que explícitamente incorporan la 
i 

estacioñalidad en las rentabilidades de los activos. Sin 

embargo, mientras la estacioñalidad en la rentabilidad 

esperada del mercado puede ser entendida, la estacioñalidad 

en el premio por riesgo no tiene una explicación obvia. 

121 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



4. EXPLICACIONES DEL COMPORTAMIENTO ESTACIONAL. 
i 

La posible existencia de estacionalidad en un, mercado 

no tiene, inicialmente, una explicación clara. Dada la 

importancia de este fenómeno, en los últimos veinte años ha 

aparecido una inmensa cantidad de artículos en la literatura 

que tratan de detectar la presencia de un comportamiento 

estacional en la rentabilidad/ tanto de acciones como de 

bonos, y , qué intentan explicar el origen del mismo. 

Seguidamente, se hace una presentación de las hipótesis que 

se han utilizado para explicar este fenómeno. Entre las 

mismas se pueden distinguir; ' 
1 i 

- la hipótesis impositiva, i 
i 

- la hipótesis de estacionamiento de los ingresos. , 
' i < 

i 

- la hipótesis de información. 

i i 

- La hipótesis de factor de riesgo omitido. 
i i i • ' 

- la hipótesis de comportamiento estacional del riesgo. 

i , i i i H , i * i ' 

- otras1 posibles explicaciones. 

4.1. Hipótesis impositiva. ^ 

La explicación del efecto Enero que ha recibido una 

mayor atención en la literatura financiera es la "hipótesis 

impositiva", propuesta inicialmente por Wachtel (1942) . Esta 

hipótesis se apoya en el hecho de que los sistemas fiscales 

reconocen las ganancias y pérdidas de capital cuando se 

realizan efectivamente, de manera que su. aparición se deja 

al arbitrio de los inversores. De esta forma, si las 
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ganancias de capital tributan como renta ordinaria, y las 

pérdidas de capital son deducibles de los ingresos 

ordinarios, conforme se acerqué el final del año fiscal los 

inversores tendrán incentivos a realizar pérdidas de capital, 

obteniendo un beneficio fiscal, y a diferir la realización 

de ganancias de capital, 

Por tanto, en la medida que el año fiscal y el año 

natural coincidan, conforme se, acerca el final de año, de 

acuerdo con el esquema propuesto previamente, se observará 

que los inversores venden ' aquellos títulos que han 

experimentado un declive en su precio a lo largo del año, 

presionando a la baja sus precios. Después de final de'año 

desaparece la presión vendedora, dado que ya no existe1 

incentivo a realizar perdidas de capital, y los precios de 

las acciones vuelven a sus niveles de equilibrio, dando lugar 

a rentabilidades anormalmente altas en el mes de Enero61. 

Consecuentemente, la racionalidad de la hipótesis impositiva 

procede de la capacidad de las pérdidas de1 capital para 

compensar directamente ingresos ordinarios. 
i 

En la medida que presentan una mayor volatilidad y que 

tienen probabilidades mayores de que se produzcan declives 

en sus precios, las acciones de empresas pequeñas son 
„i [Mi I 

probablemente candidatas a la venta por razones impositivas. 

Por tanto, la asociación entre efecto Enero y efecto tamaño 

observada por Keim (1983) tiene su lógica, dado que en su 

análisis construye carteras de acuerdo con su valor de 

mercado a 31 de Diciembre, por lo que probablemente las 

acciones que hayan experimentado una mayor disminución en su 

precio formarán parte de las carteras más pequeñas. De esta 
i 

manera si la hipótesis impositiva es cierta, el efecto Enero 

debe asociarse a las carteras compuestas por acciones más 

pequeñas. 

Si la hipótesis impositiva se cumple, cuando el año fiscal acabe en un 
mes distinto de Diciembre, por ejemplo en Mayo, debería aparecer un efecto 
estacional en el mes siguiente; esto es, en Junio. 
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En cualquier caso, hay que de tener en cuenta que la 

existencia de un comportamiento estacional pronunciado en el 

mercado podría sugerir alguna forma de ineficiencia: una 

estrategia bajo la cuál las i acciones candidátas a ser 

vendidas por razones impositivas son compradas a finales de 

año y vendidas a comienzos del año siguiente, podría ofrecer 

una rentabilidad anormal. Sin embargo, la estrategia de 

negociación propuesta tendería a reducir las distorsiones al 

menos a nivel de los costes de transacción. Por tanto, a 

menos que existan impedimentos sistemáticos que imposibiliten 

a los especuladores comprar estas acciones hacia el final de 

año y revenderlas a principios, de Enero, la venta por razones 

impositivas no puede proporcionar una explicación convincente 

para este rendimiento. ' ' 

i ( 

Seguidamente se efectúa una amplia exposición de la 

evidencia disponible en la literatura financiera sobre, la 

validez empírica de la hipótesis impositiva. No obstante, 

antes es conveniente hacer referencia ' al análisis 

proporcionado por Constantinides (1984) . Este autor considera 

que el sistema impositivo proporciona a los inversores dos 

opciones temporales en función de que los tipos que graven 

las ganancias a corto sean distintos de los que se apliquen 

a las ganancias a largo plazo. 

1.- No existe distinción entre el tipo impositivo sobre 

ganancias/pérdidas de capital a corto y a largo plazo. 
i 

•Eü?*" 

En su opinión, siguiendo la línea previamente expuesta, 

cuando no existen costes de transacción la política de 

negociación óptima consiste en realizar pérdidas de capital 

inmediatamente y diferir la realización de las ganancias de 
i 

capital. 

2.- El tipo impositivo sobre ganancias/pérdidas de 

capital a largo plazo es menor que el correspondiente 

a corto plazo. 
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De acuerdo con esta segunda opción temporal, la política 

de negociación óptima consistiría en realizar pérdidas a 

corto plazo y ganancias a largo plazo si las hay. 
Í 

Así, para los inversores que puedan distinguir entre los 

dos tipos impositivos, la segunda opción tiene un mayor valor 

que la primera. Para demostrar esta afirmación, 

Constantinides propuso el siguiente ejemplo: Supongamos que 

un inversor compró una acción hace exactamente un año, los 

escenarios,posibles al día de hoy serían los siguientesc 

- Si el precio ha disminuido, el inversor vendería la 
i' I ' 

acción realizando la pérdida a corto plazo, volviéndola 

a comprar inmediatamente para mantener la composición 

de su cartera. , i 
i ' 

- Si el precio aumenta, el inversor óptimamente difiere 

la realización de la ganancia de capital a corto plazo 

y un día después tiene dos , alternativa1 s: aplazar la 

realización de la ganancia a largo plazo, y vender la 

acción y recomprarla., realizando una ganancia de capital 

a largo plazo y reestableciendo el status favorable a 
i- ' 

corto para realizar futuras pérdidas de capital al tipo 
impositivo correspondiente al corto plazo. 

" l 

Constantinides analizó bajo que condiciones resulta 

conveniente realizar la ganancia a largo plazo y reestablecer 

la situación a corto, observando que éstas están relacionadas 

con la varianza de la rentabilidad de las acciones 

consideradas, los tipos de interés y los costes de 

transacción. Así observó: 

- La opción temporal de realizar pérdidas a corto y 

ganancias a largo plazo tiene más valor cuanto mayor sea 

la varianza de la acción considerada. La explicación es 

la misma que en una opción de compra: a mayor 

volatilidad del activo subyacente mayor valor. 

125 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



- De igual forma, cuanto más bajo sea el tipo de interés 

mayor será el valor actual del beneficio fiscal futuro 

de esta opción. 

i ' 

- Los costes de transacción impiden la negociación pero 

la magnitud del beneficio impositivo potencial es grande 

incluso respecto dé costes de transacción sustanciales. 

De acuerdo con su planteamiento, comparó los resultados 

de tres < estrategias de negociación basadas en ' el 

aprovechamiento óptimo de la legislación fiscal con los de 
i ' 

una estrategia consistente en comprar y mantener, observando 

que las tres primeras superan a la última. ' 

Finalmente, indicó que en i la medida que la política 

óptima para los inversores es realizar las pérdidas cuando 

ocurren, y no esperar a fin de año, la hipótesis impositiva 

únicamente sería válida si se asume que los inversores son 

irracionales o desconocen el comportamiento estacional del 

mercado. > 
i 

/ • i ' . • , ' ' , 

En la línea de la argumentación de Constantinides 

(1984), Chan (1986) encuentra evidencia en contra de la 

hipótesis impositiva. De acuerdo con ésta después de que una 

pérdida pasa a ser a largo plazo no se obtiene ninguna 

ventaja fiscal realizándola antes del cambio de año. Por 

tanto, la estacionalidad de Enero tiene poca relación con la 

pérdida a largo plazo. Sin embargo, los.'resultados obtenidos 

por Chan indican que la estacionalidad de Enero está tan 

fuertemente relacionada a las pérdidas a largo plazo como a 

las de un plazo inferior. 

i 

Seguidamente se expone la evidencia empírica en torno 

a la hipótesis impositiva, y de acuerdo con Basarrasate y 

Rubio (1993) , los trabajos disponibles se pueden clasifi-car 

dentro de tres categorías: 
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los que analizan el impacto de la estrategia 

impositiva sotire los precios de las acciones. 

los que consideran el efecto de la estrategia 

impositiva sobre el volumen de negociación. 

- los que investigan la influencia del cambio en la 

legislación fiscal. 

i 'ti . 
i ' i i * 

i . ' ' . • ' 

4.1.1. Impacto sobre los precios.. i 

, i ' 
i 

Al examinar la posible influencia de la venta por 

razones impositivas sobre el comportamiento de los precios 

Branch, (1977) analizó sus posibles efectos tanto sobre el 

mercado en general como sobre las acciones. Sus resultados 

indican que el mercado, en su conjunto, (no se ve afectado por 

estrategias de negociación de carácter impositivo, lp que no 
. , • ' i ' . '• " ' impide que ciertas acciones si que puedan estar afectadas. 

. ' • ' ' . ' < ' • < 

Para identificar las acciones que probablemente fueron 
i- ' 

vendidas por razones impositivas, Branch seleccionó aquellas 

que alcanzaron su mínimo anual durante la semana que acaba 

en el último1 Viernes del año, dado que consideró que era muy 

probable que durante este periodo los precios1 decrecieran 

debido a la realización de ventas para obtener pérdidas de 

capital. En la medida que las rentabilidades de las acciones 

seleccionadas, experimentaron incrementos significativos de 

su rentabilidad durante las cuatro semanas subsiguientes, 

tanto en términos absolutos como en relación al índice de 
i 

mercado, Branch concluyó que los resultados apoyan la 
i 

hipótesis de venta por razones impositivas. 

En particular, una persona que negociara contra la venta 

por razones impositivas podría haber obtenido una ganancia 

media, despreciando costes de transacción, que oscila entre 
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el 5% y el 8%. De manera que si esta relación se mantiene en 

el futuro, cualquier persona que pueda negociar con bajas 

comisiones (costes de ida y vuelta cercanos al 2-3%) puede 
i i 

aprovecharse de esta estrategia«. Resultado que, lógicamente, 

está en contra de la forma débil de eficiencia. 

Para poner de manifiesto el efecto cambio de año y su 

relación con el efecto tamaño, Roll (1983b) calculó, 

inicialmente, la diferencia entre la rentabilidad anual media 

de los índices igualmente ponderados y ponderados en basé al 

valor de acciones pertenecientes al NYSE y AMEX, observando 

que en el, período de tiempo . qué va de 1963 a 1980 esta 

diferencia ascendió al 9.31% lo que indica la presencia de 

un efecto tamaño. Adicionalmente, comprobó que en este mismo' 

período, la rentabilidad diferencial media durante los cinco 

días del cambio de año (período de tiempo que abarca el 

último día de Diciembre y los 4 primeros días de Enero) fue 

3.45%. Esto es, alrededor del 37% del diferencial anual 

global parece ocurrir durante solo cinco días de negociación, 

y el 67% del diferencial anual sucede en los veinte primeros 

días de negociación de Enero (que es casi el mes entero) , más 

el último día de Diciembre. Este resultado pone de manifiesto 

que el efecto tamaño se concentra en el mes de Enero. 

Roll considero la posibilidad de que este patrón de 

comportamiento en las rentabilidades estuviera asociado con 

la venta por razones impositivas. Para comprobar esta posible 

explicación obtuvo dos rentabilidades:, ' 

la rentabilidad de una acción durante el año, 

excluyendo los( cinco primeros días de negociación y los 

cinco últimos. 

- la rentabilidad de la misma acción en el período de 

tiempo que abarca el último día de negociación en 

Diciembre y los cuatro primeros días de Enero del 

siguiente año. 
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Seguidamente realizó una regresión de corte transversal entre 

las dos rentabilidades. En su opinión, si la hipótesis 

impositiva fuera cierta debería haber una relación negativa 

entre ambas rentabilidades. , ' ' ' , 
1 . i 

Los resultados de su análisis, aplicado a acciones del 

NYSE y del AMEX, indican que durante el período 1962-1980 

dicha relación fue significativamente negativa1en todos los 

años salvo uno para acciones pertenecientes al AMEX, y en 
' 'íi ' i 

todos los , años salvo dos para acciones del NYSE. Esta 

relación negativa fue más pronunciada cuando se estimó para 
i i 

acciones que en el año previo habían experimentado 

rentabilidades negativas. Por tanto, la evidencia apoya la 

hipótesis de venta por razones' impositivas. En su opinión,1 

los costes de transacción y la baja liquidez impiden a los 

arbitrajistas eliminar la estacionalidad existente en la 

rentabilidad. 
' i 

Una de las investigaciones empíricas más'directas, de la 

hipótesis impositiva fue . realizada por, Reinganutn (Í983a)62. 
i • • • 

En su análisis construyo>carteras de acciones que tienen en 

cuenta simultáneamente la capitalización bursátil y la 

probabilidad de ser vendidas por razones impositivas. Los 

resultados indican que, a principios de Enero, la 

rentabilidad1 de las empresas que tienen una mayor 

probabilidad de ser vendidas por razones impositivas es muy 

superior al de las empresas con menor probabilidad. 

i 

Aunque su evidencia aparentemente apoya la hipótesis 

impositiva, Reinganum también expresó algunas dudas dado que 

la cartera que contiene las empresas más pequeñas, con menor 

probabilidad de ser vendidas por razones impositivas 

("ganadoras" en el año previo), también exhiben 

rentabilidades grandes en Enero. Esto es, aún después de 

El estudio de Reinganum está sujeto al sesgo del -spread bid-ask, el cuál 
sesga al alza las rentabilidades indicadas en empresas pequeñas. No 
obstante, sus resultados cualitativos no se modifican cuando se realiza una 
corrección por este sesgo. 
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tener en cuenta las presiones vendedoras por razones 

impositivas las empresas pequeñas exhiben rentabilidades 

anormalmente altas en Enero. Así, la hipótesis impositiva 

explica parte de las rentabilidades anormalmente altas de las 

empresas pequeñas en Enero, pero parece haber un efecto 

tamaño en las rentabilidades de Enero más allá de lo que 

puede atribuirse a la venta por razones impositivas. 

La evidencia presentada por Givoly y Ovadia (1983) 

sugiere que la maypr parte del comportamiento estacional de 

las rentabilidades de las acciones en Enero está relacionado 

a las ventas inducidas por los impuestos. Aunque esta no es 

la única explicación posible, parece ser la principal. 

Adicionalmente, este efecto impositivo existe para muchas1 

empresas pero es particularmente pronunciado para , las 

pequeñas. Por tanto', concluyen que el efecto impositivo, más 

que el efecto tamaño, es el factor dominante para explicar 

las altas rentabilidades de Enero. , 
i 

Una manera de comprobar la hipótesis impositiva es 

examinar^ los patrones de rentabilidad de las acciones en 

mercados de países con diferentes legislaciones y finales de 

año fiscal, sobre el supuesto de que se impide el arbitraje 

internacional. Un análisis de este estilo fue realizado por 
,j|l'W»l i 

Korajczyk (1982) y Gultekin y Gultekin (1983) que examinaron 

las rentabilidades mensuales de índices de mercado ponderados 

en base al valor en varios países. Ambos estudios indican la 

existencia de un fuerte efecto Enero en muchos de los países 

inspeccionados pero generalmente menos significativo que en 

USA, con Gultekin y Gultekin interpretando la evidencia como 

apoyo para la hipótesis impositiva y Korajczyk 
interpretándola en sentido contrario. Una desventaja de estos 

i 

estudios es que al utilizar índices de mercado son incapaces 

de discriminar el efecto tamaño del efecto Enero. 

Brown, Keim, Kleidon y Marsh (1983) examinan datos de 

acciones australianas en el período 1958-1981. En la medida 
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que el año fiscal en Australia acaba el 30 de Junio y su 

código fiscal proporciona incentivos para la realización de 

ventas por razones impositivas, se debería esperar la 

aparición de un efecto Julio, En su análisis encuentran 

evidencia de un comportamiento estacional pronunciado en 

Diciembre-Enero y Julio-Agosto, con los efectos mayores 

ocurriendo en Enero y Julio. 

La persistencia de estas estacionalidades a lo largo de 
i i|i 

casi todas las categorías de tamaño resulta en un "efecto 

tamaño" australiano. Así, las1 rentabilidades' australianas 

muestran un premio medio de al menos un 4% por mes para el 

decil de empresas más pequeñas respecto a cualquier otro 

decil. Adicioríalmente, a diferencia de lo observado en USA,1 

el premio por tamaño australiano,para las empresas pequeñas, 

sea medido con rentabilidades puras o con rentabilidades 

anormales respecto del CAPM, parece bastante constante a lo 

largo de todos los meses. Esto es, para la cartera más 

pequeña no se puede rechazar la hipótesis nula de igualdad 

de la rentabilidad a lo largo del tiempo. 

El análisis de los resultados indica que la 

estacionalidad observada en el mes de Julio es consistente 

con la hipótesis impositiva. En el caso del comportamiento 
i, . „¡|Mu i . 

estacional de Enero puede considerarse que es indicativo del 

grado de integración de los mercados de capitales mundiales, 

de tal forma que tendría su origen en la situación impositiva 

de los inversores de USA debido al arbitraje a través de los 

mercados de capital. Pero esta respuesta es incompleta, dado 

que la hipótesis impositiva confia en la ausencia de 

arbitraje internacional por este motivo. 

En cualquier caso, aunque se admitiera la posibilidad 

de integración del mercado de capitales, no se podrían 

explicar los comportamientos estacionales de Agosto y 

Diciembre. Consecuentemente, Brown et al. concluyen que la 

evidencia australiana es difícil de reconciliar con la 
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hipótesis impositiva. 

En el marco del mercado japones, Kato y Schallheim 

(1985)63 detectaron tanto la presencia de un "efecto Enero" 

como de un "efecto tamaño". En particular, observaron que el 

efecto tamaño se concentra de hecho en el mes de Enero y que 

ambas anomalías son sensibles al tipo de índice de mercado 

usado en el análisis64. Entre los hallazgos más interesantes 

de su análisis está la extraordinaria similitud entre los 

mercados de ¿Tapón y USA en términos de estas anomalías, 

similitud que puede ser indicativa de mercados de capital 

bien integrados a nivel internacional. No obstante, dadas las 

diferencias existentes entre los regímenes fiscales de Japón 

y USA se hace difícil aceptar que la hipótesis impositiva1 

explique tanto el "efqcto Enero" como el "efecto tamaño". 

Esta dificultad se ve aumentada al detectar un comportamiento 
i 

estacional en Junio. 

En un trabajo posterior, Kato (1990b) replicó el estudio 

de Kato-Schallheim usando rentabilidades diarias así como 
i c 

intradiarias.'Las rentabilidades diarias se descomponen en 
dos: rentabilidades del período de1 negociación y sin 

i- ' 

negociación. Las primeras las divide en cinco períodos a lo 

largo del día. Los resultados de su análisis son consistentes 

con los obtenidos por Kato-Schallheim, con algunas novedades. 

En particular, se observa una inversión en el patrón en 

Marzo, donde las empresas grandes, en promedio, superan a las 

pequeñas, concentrándose está anomalía'fundamentalmente en 

Jaffe y Westerfield (1985b) también proporcionan evidencia de una 
estacionalidad en Enero así como semanal en las rentabilidades japonesas. 

64En opinión de estos autores las diferencias existentes entre el sistema 
impositivo de Japón y USA permite comprobar si la hipótesis impositiva 
puede estar en el origen de estas anomalías. En la legislación fiscal 
japonesa los inversores individuales no soportan impuestos sobre ganancias 
de capital ni disponen de un beneficio fiscal por pérdidas. Sin embargo, 
las empresas soportan un impuesto sobre ganancias de capital; aunque, <:ada 
empresa puede elegir su año fiscal arbitrariamente, asi, aproximadamente, 
el 50% de las empresas japonesas acaban su año fiscal en Marzo. 
Consecuentemente, no hay razón para pensar que se pueda efectuar una venta 
por razones impositivas en Diciembre. No obstante, la hipótesis impositiva 
no puede ser rechazada totalmente, en principio, dada la integración 
potencial de los mercados de acciones de USA y Japón. 
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el período de negociación. Estos hallazgos indican que los 

inversores deberían mantener acciones de empresas pequeñas 

en Enero y Junio, y de acciones grandes en los últimos días 

del mes de Marzo. , ' ' 

En el mercado holandés, Van den Bergh y Wessels (1985) 

encontraron un fuerte efecto Enero, en la medida que el 

código fiscal holandés permite a los individuos realizar 

ganancias de capital sin pagax impuestos y las empresas 
,' ''' ' 

pueden evitar, al menos en parte, los impuestos sobre 

ganancias de capital, concluyen que sus resultados rechazan 

inequívocamente la hipótesis impositiva. 
i ' 

i 

4.1.2. Efecto sobre el,volumen de negociación. 
i ' 

i 

La existencia de impuestos sobre las ganancias de 

capital tiene influencia sobre la negociación. Teniendo en 

cuenta esto, Dyl (1977), consideró que si la hipótesis 

impositiva es1 cierta debe existir una relación entre la 

evolución de los precios de acciones ordinarias a lo largo 

del año y su volumen de contratación bursátil alrededor del 

final de año. De manera que al final del año fiscal se 
i • , i, 11 M i i i 

debería observar: 

- un volumen de >contratación anormalmente alto en las 

acciones que representan pérdidas de capital no 

realizadas en las carteras de los inversores, dado su 

incentivo a realizar pérdidas de capital. 

i 

- un volumen de contratación anormalmente bajo en las 
i 

acciones que representan ganancias de capxtal no 
realizadas en las carteras de los inversores, debido al 

desincentivo a realizar ganancias de capital durante el 

período impositivo actual. 
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Los resultados de su análisis apoyan la hipótesis de que 

las consideraciones impositivas afectan a las decisiones de 

cartera de final de año de los inversores, resultando en 

volúmenes de contratación . anormales en las acciones 

ordinarias que han experimentado un cambio sustancial en su 

precio durante el año. Asi, los datos indican la existencia 

de un volumen de contratación anormalmente bajo en las 

acciones que experimentaron una apreciación superior al 20% 

durante-el año. De hecho en Diciembre fue un 12.5% inferior 
i 1 ' i ' • ' 

al promedio, reflejando probablemente el efecto cerrojo de 

los impuestos sobre ganancias' de capital a final de año. 

Mientras que las acciones que, a lo largo del año se 

depreciaron en un 20% o más, tuvieron un volumen' de 

contratación anormalmente alto1, siendo el de Diciembre un1 

19.2% superior al ¡promedio, anual, lo que apoya 

presumiblemente la '"venta por razones impositivas a final de 

año" . 
i 

i 
i • ' i 

En un trabajo posterior Lakonishok y1 Smidt (1984) 

comprobaron que tanto el volumen de contratación como la 

frecuencia de negociación de las empresas pequeñas, 

experimenta un crecimiento significativo conforme se acerca 

el final de año, siendo el día más activo el último. Este 

tipo de comportamiento es consistente con la hipótesis 

impositiva. Adicionalmente, observaron que un comportamiento 

similar, aunque de menor magnitud que el correspondiente al 

mes de Diciembre, ocurrió en Enero. 

i 

Asimismo, Lakonishok y Smidt (1986b) consideraron que 

la evolución de los precios pasados puede influir sobre el 

volumen de negociación en un momento dado, tanto por razones 

impositivas como no impositivas. En particular, observaron 

que, de acuerdo con lo que pronostica la hipótesis 

impositiva, el volumen de negociación en Diciembre de las 

acciones "perdedoras" (aquellas que han experimentado un 

declive en su precio) es anormalmente alto, mientras que para 

las acciones "ganadoras" (aquellas cuyo precio ha aumentado) 
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es más alto de lo normal en Enero. Sin embargo, cuando 

analizaron el comportamiento del volumen de negociación 

global del año comprobaron que las acciones "ganadoras" 

tienden a tener volúmenes anormalmente más altos que las 

"perdedoras", resultado que es consistente con la existencia 

de razones no impositivas para efectuar transacciones. Estos 

hallazgos hacen que concluyan que, aunque los impuestos 

afectan al volumen de negociación, existen motivos más 

importantes. ' 

• . i . • . i 
i . 

Analizando el comportamiento del volumen de negociación 

al final dé año, Ferris, Haugen y Makhija (1988) examinaron 

dos posxbles explicaciones del mismo: ' 

- la hipótesis de, venta por; razones impositivas, y 
i 

- el efecto disposición. 

De acuerdo con el efecto disposición los inversores 

están poco dispuestos a realizar perdidas de capital 
i • • • 

deseando, sin 'embargo, realizar ganancias. Así, mientras que 

si se cumple la hipótesis impositiva se espera un incremento 

en el volumen de negociación al final del año de acciones que 

experimentan pérdidas de capital, el efecto disposición 

predice un volumen de negociación relativamente bajo en esas 

acciones debido a que los inversores están poco dispuestos 

a vender. La evidencia empírica obtenida por estos autores 

apoya al efecto disposición, no solamente como determinante 

del volumen de negociación al final de año, sino también como 

determinante de los volúmenes de negociación a lo largo del 

mismo. 
i 

Con la finalidad de obtener evidencia de que 

consideraciones impositivas afectan significativamente a las 

decisiones de los inversores en el momento de la realización 

de ganancias y pérdidas de capital, Badrinath y Lewellen 

(1991) analizaron una muestra cercana a las 80.000 
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inversiones de ida y vuelta en acciones ordinarias (ciclos 

de compraventa completos) emprendidas por 3.000 inversores 

individuales de una agencia de valores desde Enero de 1971 

a Septiembre de 1979. , 

Estos autores encuentran evidencia de que las 

transacciones que implican la realización de pérdidas de 

capital son anormalmente altas a medida que se acerca el 

final de un año natural, sucediendo lo mismo a comienzos de 
' 'I1 ' ' 

año con las que resultan en ganancias de capital. Este tipo 

de comportamiento está presente para linversiones susceptibles 

de tener un tratamiento de ganancia de capital a corto plazo 

así como a largo, aunque en el último caso en el que se tiene 

un tipo impositivo reducido el impacto sobre la distribución 

temporal de las transacciones es i más débil. De esta manera, 

los resultados son consistentes con la hipótesis impositiva. 

Usando datos intradía correspondientes al mercado 

canadiense y estadounidense, Griffiths y ' White (1993) 
• i ' '• • 

comprobaron la posibilidad de que el efecto cambio de año 
. i • ' • 

tenga su/origen en la negociación^ inducida por los impuestos. 

En su opinión la utilización de datos referentes a estos dos 

países permite discriminar entre efectos motivados por 

impuestos y otros efectos posibles de final de año. En 

particular, mientras que en USA el. final del año fiscal y 

natural coincide, en Canadá se considera que las 
i 

transacciones se consuman en la fecha de liquidación, la cuál 

se produce cinco días hábiles después de que se hayan 

realizado. Por tanto, las transacciones por motivos fiscales 

que deseen realizar los inversores canadienses deben tener 

lugar al menos cinco días hábiles antes del final del año 
i 

natural. Consecuentemente, se pueden aislar los efectos 
i 

impositivos. 

En su análisis descubren que la anomalía del cambio de 

año está relacionada con el hecho de que la negociación se 

inicie por el comprador o por el vendedor y depende de la 
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incidencia del final de año fiscal. En particular, observan 

que los vendedores dominan las transacciones (al precio de 

compra del "dealer") hasta el último día del año fiscal. 
i i 

Después pasan a ser dominadas por los compradores (al precio 
de venta del "dealer"). Los inversores individuales no 

sujetos a regulaciones de ganancias de capital presentan 

propensiones idénticas. De esta manera, la anomalía es una 

función de los precios de compra y venta. ' 

Estos resultados, al igual que los obtenidos por Keim 

(1989), ponen de manifiesto la predaución que se debe tener 

cuando se, emplean tasas de rentabilidad en análisis 

empíricos. En particular, Keim demostró la existencia de1 una 

tendencia a que los precios de cierre de Diciembre sean' 

registrados al precio de compra y los de principios de Enero 

al de venta, lo qué resulta en altas rentabilidades de las 

carteras en el último día de negociación de Diciembre y el 

primero de Enero. 
i 

" ' " ' , ' ' ' ' ' • • . ' 

4.1.3. Influencia del cambio en la legislación fiscal. 
i t i ' 

i' 

Una posibilidad de comprobar la viabilidad de la 

hipótesis impositiva como explicación fundamental del 

comportamiento, estacional de la rentabilidad en Enero, es ver 

como afecta el cambio en la legislación fiscal a la 

estacionalidad. ' 

El primer trabajo que siguió esta línea argumental se 

debe a Berges, McCqnnell y Schlarbaum (1984). Estos autores 

examinaron el comportamiento del mercado canadiense en el 

período 1950-1980 teniendo en cuenta que su año fiscal 

finaliza el 31 de Diciembre. En su opinión este mercado es 

particularmente apropiado para analizar la hipótesis 

impositiva porque con anterioridad a 1972 no existían 

impuestos sobre ganancias de capital. 
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Por tantp, si la venta por razones impositivas está en 

el origen del comportamiento estacional de Enero, dos 

posibles situaciones serían observables: 

' ' ' • 

- Si los inversores canadienses dominan el mercado, la 

hipótesis predice la no existencia de un efecto Enero 

antes de 1973. 

- Si los mercados de capitales de Canadá y USA están 

bien integrados, la predicción empírica de la hipótesis 

para los años previos a 1973 está menos clara. Dado que, 

aunque los inversores canadienses no tienen incentivos 

para realizar pérdidas de capital a final de año, los 

inversores USA que poseen acciones canadienses tienen, 

el mismo incentivo* a realizar pérdidas de capital cerca 

del final de año que los inversores USA que poseen 

acciones USA. ( 
' i 

En su análisis dividieron el período muestral completo 

en dos subperíodos: 1951-1972 y 1973-1980. Esto es, antes y 

después de la 'implantación del impuesto sobre ganancias de 

capital. Los resultados detectan la presencia tanto de un 

"efecto tamaño" como de un "efecto Enero", siendo este último 

más pronunciado para las empresas más pequeñas en ambos 

subperíodos.' Así, existe un efecto Enero tanto antes como 

después de que las ganancias de capital estén ' sometidas a 

gravamen. Esta evidencia es bien inconsistente con la 

hipótesis impositiva o consistente cjón un mercado bien 

integrado entre los inversores USA y canadienses. 

En un trabajo, posterior Tinic, Barone-Adesi y West 

(198 7) volvieron a examinar el comportamiento del mercado 
i 

canadiense. En su estudio observaron la existencia de un 
efecto Enero, tanto para el mercado en su conjunto como para 

las acciones pertenecientes a empresas más pequeñas, antes 

y después de la introducción en 1972 de un impuesto sobre 

ganancias de capital. 
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En particular, su análisis indica que la negociación de 

acciones realizada por inversores estadounidenses en Canadá 

no presenta un comportamiento estacional. Sin embargo, 

observaron que las acciones que i se cotizan exclusivamente en 

Canadá experimentaron un efecto más pronunciado después de 

la entrada en vigor del impuesto sobre ganancias de capital. 

Estos hallazgos rechazan la posibilidad de que la venta por 

razones impositivas sea la única causa que! origine el 

comportamiento estacional en Enero, aunque es un factor que 

debe ser considerado. ' 

, i 

En la línea del trabajo realizado por Berges, McConnell 
i ' 

y Schlarbaum (1984) se han efectuado en USA otros que tratan 

de analizar el comportamiento de la rentabilidad antes 'y, 

después de la Ley Tributaria de 1917, ya que con anterioridad 

a ésta los tipos impositivos marginales sobre la renta fueron 

muy bajos, o nulos. Así, Schultz (1985) examinó L̂as 

rentabilidades de empresas pequeñas en,el período de 1900 a 

1929. Su principal hallazgo es que no hay evidencia de que 

las empresas pequeñas ganaran rentabilidades anormales en 
i • 

Enero en/ el período 1900^-1917. Adicionalmente demostró que 

hay un efecto Enero durante el período Í918-1929. Por tanto, 

Schultz no puede rechazar una explicación impositiva para el 

"efecto Enero". 

En su opinión explicaciones alternativas que justifiquen 

la existencia del efecto Enero son más dudosas que las 

basadas en la hipótesis impositiva. Por'ejemplo, indica que 

parece poco probable que la mayor rentabilidad ganada por las 

empresas pequeñas en el mes de Enero sea una compensación por 

soportar riesgo, dado que hay poco riesgo en comprar acciones 

de empresas pequeñas en Diciembre si siempre suben en Enero. 

En un trabajo posterior, Jones, Pearce y Wilson (1987) 

comprobaron la hipótesis impositiva utilizando la serie 

reconstruida de precios de acciones industriales de la Cowles 

Commission que abarcó el período 1871-1938. En contra de la 
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evidencia observada por Schultz (1985), Jones et al. obtienen 

resultados que indican que el efecto Enero existió tanto 

antes como después de que los impuestos sobre, la renta 

tuvieran un impacto efectivo. Consecuentemente, estos 

resultados no apoyan la hipótesis impositiva y, lógicamente, 

respaldan la posición de que, algún factor no-impositivo 

influye en el comportamiento del precio de las acciones en 

Enero. Adicionalmente, sus resultados son consistentes con 

otros estudios previos que indican que el efecto Enero está 

estrechamente relacionado al efecto tamaño. ' ' 

, i 

A la t vista de la discrepancia existente entre los 

resultados de Schultz (1985) ,y Jones, Pearce y Wilson (198¡7) , 

en un artículo reciente, Jones, Lee y Apenbrink (1991) 

emplearon una versión igualmente ponderada del Cowles 

Industrial Index. Sus resultados indican que los excesos de 

rentabilidad en el cambio de año no fueron significatiyos 

hasta después de 1917. Adicionalmente, observaron que 

solamente después de la introducción del impuesto, las 
'i' / " ' . • ' ' ' , ' 

acciones que tienen un potencial relativamente alto para ser 

vendidas^ por razones impositivas obtuvieron rentabilidades 

en Enero significativamente más grandes que las que tienen 

un potencial menor. Consecuentemente, estos resultados 

proporcionan un fuerte apoyo para la hipótesis impositiva 
d i * * i 

como explicación para la estacionalidad dé Enero en las 

rentabilidades•de las empresas pequeñas. 

Por tanto, los estudios que analizan el impacto de la 

introducción de la Ley Tributaria de 1917 en USA no obtienen 

resultados consistentes. Con la intención de resolver este 

conflicto, Brailsford y Easton (1993) examinan si los 

hallazgos previos son robustos al uso de datos diarios. Los 
i 

resultados de su análisis indican la presencia de un fuerte 
efecto cambio de año posterior al establecimiento del 

impuesto, que puede reflejar una venta por razones 

impositivas. No obstante, antes de la introducción de la Ley 

Tributaria de 1917 existió un efecto cambio de año lo que 
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sugiere que la hipótesis impositiva no puede ofrecer una 

explicación completa de este efecto. 

En Septiembre de 1986 se produjo un cambio en la 

legislación fiscal en USA. Un aspecto clave de la nueva ley 

fue la eliminación del tratamiento impositivo favorable de 

las ganancias de capital a largo plazo. Con la legislación 

previa, las ganancias de capital en acciones mantenidas al 

menos seis meses eran gravadas, a un 40% del tipo aplicado a 

los' ingresos 'ordinarios. Con la modificación1 los activos 

vendidos después de Diciembre ' de 31986 son gravados, salvo 

pequeñas excepciones; al mismo tipo que los ingresos 

ordinarios. Ante esta nueva situación Bolster, Lindséy y 

Mitrusi (1989) examinaron cuál fue el efecto de este cambio1 
i 

sobre el comportamiento, en la negociación de los inversores. 

Los resultados de sil análisis indican que la introducción de 

la modificación provocó un alto volumen de negociación de ̂ .os 

ganadores a largo plazo en Diciembre, mientras previamente 

éste había sido anormalmente bajo. Sin embargo, este cambio 

no afectó seriamente al patrón de negociación de los 

perdedores a largo plazo. De esta forma, parece que los 

resultados apoyan la idea de que la modificación en la 

legislación fiscal tiene un fuerte efecto sobre el 

comportamiento de los inversores. 

En un intento de analizar el efecto del cambio en la 

legislación fiscal en el ámbito del mercado británico, 

Reinganum y Shapiro (1987) analizaron 'datos de la London 

Stock Exchange (LSE) . En su opinión esta legislación presenta 

dos características extremadamete útiles para efectuar este 

estudio: Primera, el final del año fiscal inglés para los 

individuos es el 5 de Abril en lugar del 31 de Diciembre y, 
i 

segunda, antes del 6 de Abril de 1965, las ganancias de 

capital no estuvieron sometidas a gravamen. Con esta 

información si la hipótesis impositiva justifica la 

existencia de un comportamiento estacional, esperaríamos que 

este apareciera en el mes de Abril y no antes de 1965. 
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Los resultados indican que, con anterioridad a la 

introducción de impuestos sobre ganancias de capital, no se 

detectó estacionalidad en las rentabilidades de empresas que 
i i 

negociaron en el LSE. Sin embargo, una vez que se produjo la 
introducción de un impuesto las rentabilidades exhiben 

efectos mensuales aparentes tanto en Enero como en Abril. 

Por tanto, inicialmente, se observa qué si bien el 

efecto Abril es consistente con la hipótesis impositiva, el 

efecto Enero no puede atribuirse únicamente a la1 introducción 

de la imposición sobre ganancias delcapital. Sin embargo, si 

se tiene en cuenta que el final del año fiscal no coincide 

para individuos y empresas, dado que éstas habitualmenté lo 

tienen en Diciembre, se puede afirmar que el efecto Enero', 

detectado puede tener su origen en el comportamiento de las 

empresas. En cualquier caso no se puede atribuir todo el 

efecto Enero a la venta por razones impositivas asociada con 

la introducción de impuestos sobre ganancias de capital. 
i 

El efecto del cambio en la legislación fiscal en el 

marco del mercado español ha sido analizado por Basarrasate 

y Rubio (1993), que examinaron el período de tiempo que va 

de Enero de 1976 a Diciembre de 1991. A partir de la reforma 

fiscal de 1979 se comenzaron a gravar las ganancias de 
, d ¡ * * i 

capital en función de su clasificación de corto o largo 

plazo, lo que .provocó que se penalizara la realización de 

ganancias dado que el tipo impositivo marginal a corto plazo 

es mayor que a largo plazo. Con anterioridad a esta fecha las 

ganancias de capital no estaban sometidas a gravamen. Por 

tanto, de acuerdo con la hipótesis impositiva, no se debería 

observar ningún comportamiento estacional con anterioridad 

a la reforma. 

Adicionalmente, con posterioridad a 1979, estos autores 

distinguen dos períodos de tiempo: 
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- De Enero de 1979 a Diciembre de 1984, en el que las 

minusvalías se, podían utilizar para compensar cualquier 

tipo de ' rendimiento. Por tanto, en este período de 

tiempo los inversores tuvieron un incentivo claro, a 

realizar transacciones por motivos impositivos. 

- De Enero de Í985 en adelante, en el que las 

minusvalías solamente pueden compensar la obtención de 

plusvalías. Consecuentemente, en este periodo de tiempo 

el incentivo i a la contratación por motivos fiscales 

desaparece en gran parte. . i 

En su análisis, Basarrasate y Rubio utilizaron tanto 

carteras construidas de acuerdo con el potencial . de, 

contratación impositiva de los títulos como por su tamaño. 
i 

Los resultados apoyan la validez de la hipótesis impositiva. 

En particular, observan que, como se esperaba, en el perípdo 

de tiempo previo a la introducción del impuesto que va de 

Enero de 1976 a Diciembre de 1978, no existe evidencia de 

comportamiento estacional en la rentabilidad. Á partir de 

1979 detectan un alto rendimiento medio en Enero y una fuerte 

presión a la baja en los precios a final de año,, lo que apoya 

la hipótesis impositiva. Adicionalmente, en la línea de lo 

previsto los resultados son más significativos en el período 
,. .. ,.||Mi ' 

1979-198465. 

En resumen, aunque como se ha visto existe mucha 

evidencia de la que puede inferirse que la hipótesis 

impositiva no es inconsistente con los datos, algunas dudas 

permanecen. Primero, en la medida que hay efectos 

estacionales que no están conectados con el fenómeno cambio 

de año, la hipótesis impositiva puede, como mucho, 
i 

proporcionar una explicación parcial de la estacionalidad en 

las rentabilidades de las acciones. Segundo, las acciones que 

Sentana (1994) utilizando carteras construidas de acuerdo con el tamaño, 
en el período 1963-1992, obtiene resultados que apoyan una explicación 
impositiva del comportamiento de la rentabilidad en Enero. 
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no van a ser probablemente vendidas por razones impositivas 

también tienden a presentar un efecto Enero. Además, la 

estacionalidad de Enero está también presente en países sin 

impuestos sobre ganancias de capital. Estos hallazgos 

sugieren que la venta por razones impositivas no es la única 

causa de la estacionalidad de Enero, y la cuestión que surge 

es si es una causa significativa de la estacionalidad de 

Enero o simplemente una relación espuria. 

4.2. Hipótesis de estacionamiento de los ingresos. 

i 

,' i • 

Una explicación adicional del efecto Enero es la' 

hipótesis de estacionamiento de i los ingresos>propuesta por 

Ritter,(1988) , que 'puede considerarse una generalización de 

la hipótesis impositiva, aunque no considera las aljtas 

rentabilidades de Enero en acciones pequeñas como meramente 

un rebote que se produce después de la disminución de la 

presión vendedora motivada por los impuestos. 
• .. i 

i ' • i ' i 

i t i ' 

La hipótesis de estacionamiento de los ingresos indica 

que el efecto cambio de año es causado por el comportamiento 

comprador y vendedor de los inversores individuales. Cuando 

el final de año se aproxima, los individuos venden títulos 

para realizar pérdidas con propósitos impositivos. Algunos 

de los ingresos de las ventas no son reinvertidos 

inmediatamente, sino "estacionados" hasta Enero. Cuando estos 

fondos son reinvertidos, la presión compradora empuja al alza 

el precio de las empresas pequeñas en las que los inversores 

individuales invierten habitualmente. Este tipo de 
argumentación confia en la existencia de una composición 

i 

diferente en las carteras de los inversores individuales e 

institucionales. 

La validez de esta hipótesis, como explicación posible 

del efecto cambio de año, exige tres requisitos: 
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- Las carteras de los inversores individuales deben 

estar compuestas por más acciones de baja capitalización 

y de precio bajo qué las de los inversores 

institucionales. , ! 

El establecimiento de esta diferencia en la estructura 

de propiedad entre los inversores individuales e 

institucionales es importante para la explicación de 

Ritter del efecto cambio de año, dado que mientras los 

primeros' tienen un incentivo a ocuparse en actividades 

de compra y venta motivadas por los impuestos, esto no 

ocurre con los inversores institucionales. 
1 ' 

- La presión compradora y vendedora debe afectar, al1 

precio de las acciones, especialmente las de empresas 

pequeñas. La1 evidencia empírica presentada por 

Lakonishok y Smidt (1984) y Rozeff (1986) es consistente 

con la existencia de presión del precio. Adicionalmente, 

los trabajos más recientes de Harris y &urel (1986) y 

Schleifer (1986) considerando los efectos sobre la 

valoración de estar.en el S&P 500 son consistentes, con 

los efectos de presión del precio. 
i- ' 

- Los inversores individuales son compradores netos de 

acciones pequeñas a principios de Enero. La razón es que 

los ingresos de las ventas motivadas por impuestos 

realizadas en1 Diciembre no son reinvertidos 

inmediatamente en las mismas u otras acciones, sino que 

permanecen "estacionados" durante un determinado periodo 

de tiempo, y solamente después son reinvertidos. 

i 

Consecuentemente, si se mantiene todo lo demás igual, 

el patrón estacional en la venta motivada por los 

impuestos, combinado con un retraso normal en la 

reinversión de ingresos de ventas de acciones, creará 

un patrón estacional en el ratio compra/venta de los 

inversores individuales. 
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La evidencia empírica presentada por Ritter indi-ca que 

el ratio compra/venta de acciones de los inversores 

individuales exhibe un patrón estacional, presentando un 

valor anormalmente'bajo a finales de Diciembre y por encima 

de lo normal a principios de Enero. Este resultado pone de 

manifiesto que las ventas netas de Diciembre se transforman 

en compras netas en el cambio de año. Así, el comportamiento 

año-a-año del ratio compra/venta está fuertemente relacionado 

con el efecto Enero. En particular, es capaz de explicar un 

46% de la variación temporal del efecto cambio de año en el 

período 1971-1985. ' i 

,' i ' ' ' 

La diferencia entre el enfoque de Ritter y la visión 

tradicional de la hipótesis impositiva es que mientras esta 

última considera la subida de Enero como una consecuencia de 

la desaparición de'la presión vendedora, en el enfoque de 

Ritter la razón del efecto cambio de año está en el repentino 

cambio a compras netas, de acciones pequeñas por los 

individuos a principios de Enero. Según1 Ritter esta 
¡i ', " ' • 

interpretación explica por. qué ', ' 

- el efecto cambio de año es más fuerte siguiendo 

mercados a la baja, 

- el efecto cambio de año tiene que ver con acciones 

pequeñas y no con todas las acciones, 

- las acciones pequeñas, que son buenas candidatas para 

la venta por razones impositivas, tienen el efecto más 

fuerte, 

i 

y 
i 

las acciones pequeñas, tomadas como un grupo, 

presentan un efecto cambio de año. 
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Así, se dispone de intuición sobre cuál es la conducta 

de los inversores individuales en el cambio de año. Para 

conocer cuál ' es el comportamiento global del mercado 

necesitamos observar que tipo de actuaciones desarrollan los 

xnversores institucionales en este mismo período de tiempo. 

Haugen y Lakonishok (1988) argumentan que los administradores 

de carteras, en la medida que sus salarios dependen de los 

rendimientos de éstas, realizan estrategia' de "window 

dressing"66. Esto es, conforme se acerca el final de año 

modifican la composición de sus carteras cambiando títulos 

(acciones y bonos) arriesgados' y poco conocidos, por otros 

más conocidos. Tan pronto como pasa el 31 de Diciembre, estos 

administradores tienen un súbito interés en activos 

arriesgados, de manera que reajustan la composición de sus¡ 

carteras, ínvirtiendo en títulos más especulativos incluyendo 

empresas pequeñas de alto riesgo y bonos de baja calidad. 

1 i 

Por tanéo) la hipótesis de Haugeii y Lakonishok (1988) 

referente a los efectos del reajuste estacional de la cartera 

por inversores institucionales complementa a la de"Ritter 

(1988) referente a los efectos del reajuste estacional de la 

cartera por los individuos, de manera que se puede hablar de 

la existencia de una "hipótesis de reajuste de la cartera". 

Tanto Haugen y Lakonishok como Ritter, suponen que el efecto 

cambio de año está motivado por un cambio en la demanda desde 

títulos de baj,o riesgo (tesorería y acciones de compañías 

grandes) a títulos de alto riesgo (acciones pequeñas y 

títulos de riesgo más alto, tales como bonos "basura"). 

Cambio que resulta en altas rentabilidades de los títulos 

arriesgados en Enero. Esta hipótesis de reajuste de la 

cartera tiene la implicación demostrable de que los títulos 

de riesgo más alto deberían superar al mercado en Enero, con 

independencia de que la rentabilidad del mercado sea positiva 

o negativa. 

La posibilidad de que la existencia de un comportamiento estacional en 
Enero esté asociado al "efecto window dressing" ya fue considerada 
tentativamente por Givoly y Ovadia (1983) . 
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Bajo el supuesto de que es más probable que los 

inversores individuales realicen transacciones en paquetes 

inferiores a1 la cuantía establecida (odd-lot) que los 
i i 

inversores institucionales. Dyliy Maberly (1992), al examinar 

las compras y "ventas odd-lot", observaron que el ratio de 

ventas a compras en el cambio de año experimentó un 

disminución significativa. Esta evidencia sugiere que el 

efecto Enero resulta de la negociación de los inversores 

individuales. Adicionalmente, , este patrón de negociación 

parece (explicar el cambio desde negociaciones
1 a precios de 

compra a negociaciones a precios de 'venta en el cambio de año 

documentado por Keim (1989}. El origen de estos resultados 

no está en aspectos impositivos, más bien parece asociarse 

a la "hipótesis de estacionamiento de los ingresos" de Ritter 

(1988) . i 

' 'l > 
4.3. Hipótesis de información. 

i 

• .. i ' ' 

Una posible explicación de las altas rentabilidades 

observadas durante el mes de Enero es que ésta procedía de 

diferencias estacionales en la información sobre los 

distintos activos del mercado. Así, la "hipótesis de 
i •. i. ¡i i*'in i 

información"1 fue avanzada inicialmente por Rozeff y Kinney 

(1976) que observaron que en Enero se produce tanto el 

comienzo del año fiscal de los inversores individuales como 

el de los años contables y fiscales de'muchas empresas, de 

tal forma que en este mes tiene lugar la divulgación de una 

cantidad inusual de información contable. Consecuentemente, 

consideraron que es posible que la estacionalidad de la 

rentabilidad esté asociada con noticias contables. En 
i 

cualquier caso, una explicación de información intertemporal 

para las rentabilidades inusualmente grandes de Enero 

requiere que las reacciones de los precios a las noticias en 

ese mes sean consistentemente positivas. 
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Un argumento para este efecto se puede establecer 

utilizando el planteamiento de Barry y Brown (1985), cuyo 

modelo demuestra que los títulos que disponen de una 

información relativamente pobreí tienen más riesgo sistemático 

que aquellos que tienen mucha información. Si las empresas 

pequeñas tienen menos información disponible públicamente que 

las grandes, el exceso de noticias asociado con el final de 

año aumentaría la riqueza en la información de| las acciones 

pequeñas relativamente mucho mas de lo que haría para las 

acciones grandes ,i que ya son ricas inf orrrlacionalmehte. 

Consecuentemente, las acciones dé las empresas pequeñas 

reaccionarían con mayor fuerza al incremento de noticias de 
i i 

Enero generando rentabilidades superiores a las de acciones 
de empresas grandes67. 

Empleando datos procedentes de fondos de inversión de 

capital limitado, Brauer y Chang (1990) evaluaron 

simultáneamente tanto la posibilidad de, que el comportamiento 

estacional se deba a estrategias de carácter impositivo como 

a la variación intertemporal de la información.'Al realizar 

su análisis observaron que, mientras las carteras de acciones 

de fondos grandes ganan una rentabilidad en las primeras 

cuatro semanas del año que supera la rentabilidad media de 

cuatro semanas sobre el resto del año en un 3.41%, las de 

fondos pequeños ganan casi el doble de este diferencial, el 

6.67%. Por tanto, las acciones de fondos de capital limitado 

presentan la típica estacionalidad de Enero relacionada al 

tamaño. Al mismo tiempo el valor neto de sus activos no 

presenta un comportamiento estacional. Si se interpreta la 

rentabilidad del valor del activo neto como un proxy para la 
i i 

información sobre ios activos subyacentes, el resultado pone 
de manifiesto que la variación de información no es una 

i 

condición necesaria para el efecto Enero -en las acciones, de 
manera que consideran que sus resultados son consistentes con 

67Una amplia discusión de los problemas asociados con la información 
diferencial y sus posibles implicaciones para el efecto Enero está 
disponible en el Capítulo 2. 
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la venta por razones impositivas-

En la líhea indicada, la; hipótesis de divulgación de 

información/negociación del insider considera que, en .la 

medida que muchas empresas tienen un año fiscal que finaliza 

el 31 de Diciembre, los directivos disponen de información 

que no es pública a principios de Enero. De forma que algunos 

directivos usan esta información cuando negocian provocando 

que los inversores situados en el otro lado de la 
i i p i 

transacción, en promedio, pierdan. Consecuentemente, para 

protegerse estos inversores exigen una tasa de rentabilidad 

más alta, lo que daría origen al efecto Enero. 
1 

Así, con el objetivo de disponer de una visión más clara! 

sobre cuál es la naturaleza del patrón estacional que existe 

en la rentabilidad, Seyhun (1988b) consideró dos 

explicaciones potenciales: , 
1 i < 

- que el efecto Enero proceda de una fuerte presión en 

los precios de diferentes títulos provocada por cambios 

estacionales predecibles en su demanda. 
i ' ' ' i 

t 

- que la mayor rentabilidad que se obtiene en el mes de 

Enero representa una compensación por el mayor riesgo 

que se soporta en el cambio de año por negociar contra 

agentes informados68. 
i 

Para distinguir entre ambas explicaciones, Seyhun examinó la 

actividad de negociación agregada del "insider". 

De acuerdo con,las explicaciones posibles consideradas, 

las predicciones comprobables son las siguientes: 

Glosten y Milgrom (1985) conjeturan que la rentabilidad positiva que se 
obtiene en Enero puede representar, de hecho, una compensación por el mayor 
riesgo que se soporta en el cambio de año al realizar una negociación 
contra negociadores informados. Se predice que los negociadores informados 
van a disponer, con mayor probabilidad, de información no pública en el 
cambio de año y, por tanto, imponen pérdidas superiores a todos los 
negociadores opuestos, tanto comprando como vendi-endo acciones. 
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Si los "insiders" de -empresas pequeñas responden a 

la gran rentabilidad positiva de Enero aumentando sus 

compras netas en Diciembre, serían capaces de capturar 

la mayor parte de este incremento. Consecuentemente, la 

hipótesis de presión del precio predice un incremento 

de las compras netas del,"insider" en Diciembre. 

- Si la negociación del "insider" es la1 causa de la 

presión sobre el precio, entonces se esperaría que los 

"insiders" fueran compradores netos de1 acciones de 

empresas pequeñas en Enero. . i 

i' I ' 

La evidencia indica que algunos "insiders" en empresas 

pequeñas tienden a acelerar sus compras planeadas de acciones! 

y posponer sus ventas en Diciembre. De esta forma,, los 

insiders son capaces de capturar una mayor parte de la 

rentabilidad positiva en Enero. Sin embargo, el análisis( de 

la actividad, de negociación agregada del "insider" en Enero 

indica que cualquier presión sobre los precios de las 

empresas pequeñas en Enero, no procede de un incremento 

adicional de dompras del. "insider" de acciones dado que éstos 

no incrementan significativamente sus compras en dicho mes. 

Por tanto, la existencia del efecto Enero en las 

empresas pequeñas no se puede interpretar cómo el resultado 

de una compensación por pérdidas esperadas superiores, que 

sean consecuencia dé la realización de transacciones con 

agentes informados tales como los insiders. 

4.4. Hipótesis de factor de riesgo omitido. 

Una explicación posible del efecto Enero es que existan 

factores de riesgo omitidos de manera que el riesgo sea mayor 

en el cambio de año, tal como indican Chan, Chen y Hsieh 

(1985). Esta posibilidad ha sido analizada recientemente por 
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Seyhun (1993) que examinó' el efecto Enero usando una 
i 

aproximación de dominancia estocástica. La principal ventaja 

de este enfoque es que no hace supuestos sobre el modelo de 

rentabilidades esperadas de las acciones, y plantea hipótesis 

mínimas sobre la función, de utilidad de los inversores. 

La evidencia presentada indica que, en el período 1926-

1991, en Enero las rentabilidades de las empresas pequeñas 

dominan' a las de todas las demás carteras basadas en el 

tamaño,, así como a un índice de mercado igualmente ponderado 

y ponderado en base al valor por dominancia estocástica de 

primer orden. Similarmente,, las rentabilidades de Enero en 

todos los deciles de tamaño (salvo el noveno y el décimo) 
i i 

dominan a las de los demás meses por dominancia estocástica, 

de primer, segundo y 'tercer ordLen. Estos resultados son 

altamente significativos y difícilmente ocurren por 

casualidad. La evidencia también demuestra que los resultados 

de la dominancia estocástica son robustos al uso de datos 

mensuales o semanales. 
• ' i ' ' • " • •• ' • ' , . 

i • . 

Los resultados obtenidos indican que las altas 

rentabilidades de las empresas pequeñas en Enero no pueden 

ser atribuidas a factores de riesgo omitidos. Con 

independencia de las actitudes de los inversores hacia él 

riesgo, el grado de aversión, o variaciones estacionales en 

el riesgo o en el premio por riesgo, los resultados de 

dominancia estocástica para el período 1926-1991 indican que 

las rentabilidades de Enero fueron "demasiado altas" para ser 

rentabilidades de equilibrio. 

De acuerdo con estos ,hallazgos, explicaciones 

potenciales del efecto Enero tales como la falta de ajustes 

de precio debidas a los costes de transacción, problemas de 

medición, o varias formas de hipótesis de presión sobre el 

precio (venta por razones impositivas o reajuste de cartera) 

parecen ser más plausibles. 
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4.5. Hipótesis de comportamiento estacional del riesgo. 

Los estudios examinados previamente consideran el riesgo 
1 i 

constante a lo largo del año, aunque inicialmente no se 

requiera este supuesto. De manera que si el riesgo de las 

acciones de las empresas pequeñas aumenta al principo de año, 

entonces sus rentabilidades requeridas también deberían 

hacerlo.' Consecuentemente, si este fuera el caso, las grandes 

rentabilidades observadas no constituirían1 beneficios 

económicos ni rendimientos anormales. 

Los resultados obtenidos por Rogalski y Tinic (19'86) 
1 4 

ponen de manifiesto que tanto la cartera de mercado como,la 
1 i i ' 

de acciones de empresasi pequeñas/ tienen rentabilidades,más 

altas en Enero que en los demás meses del año. 

Adicionalmente, las acciones de empresas pequeñas tienen 

riesgos totales, sistemáticos y residuales significativamente 

más altos en Enero que en el resto del año. Consecuentemente, 

estas rentabilidades no son lo "anormales" que se 

consideraban en estudios,previos. 
i i , 1 

i' ' 

4.6. Otras explicaciones. 
- i ' i 

Finalmente, existen otras posibles explicaciones 

difícilmente encuadrables en las alternativas consideradas 

previamente. Así, y tomando como punto de partida la 

evidencia presentada, entre otros, por Kross (1985) de que 

el efecto tamaño es fundamentalmente un efecto precio. 

Bhardwaj y Brooks (1992) analizaron carteras de acciones 
i 

pertenecientes al NYSE y AMEX formadas tanto teniendo en 

cuenta el tamaño de las empresas como el precio de las 

acciones durante el período 1967-19,88. Los resultados de su 

análisis indican que las acciones de precio bajo, antes de 

tener en cuenta costes de transacción, ofrecen rentabilidades 
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anormales en ,Enero. Efecto que parece ser estable en el 

tiempo y subsume a, la anomalía del tamaño. Por tanto, de 

acuerdo con esta evidencia se puede afirmar que el efecto 

Enero es principalmente un efecto precio bajo y no un efecto 
i 

tamaño. 

Esta evidencia es consistente tanto con la hipótesis 

impositiva como con la de reajuste de cartera, dado que ambas 

predicen.altas rentabilidades durante Enero en acciones de 

precio bajo si la presión vendedora sobre estas accioneé se 

disipa a principio de año, y comienza una presión compradora. 

No obstante, una vez que se tienen en cuenta los costes de 

transacción y los costes de iliquidez, medidos por1 el 

diferencial entre el mejor precio de compra y el mejor precio, 

de venta, desaparece la(posibilidad de que la estacionalidad 

de Enero pueda explotarse para obtener rentabilidades 

anormales. , 

En la literatura se hace referencia, con bastante 

frecuencia, al hecho de que el comportamiento estacional de 

la rentabilidad en Enero no puede ser eliminado por los 

arbitrajistas debido a que los costes de transacción de ida 

y vuelta, en la forma del diferencial entre precio de venta 

y compra, lo impiden. Teniendo en cuenta esta situación, 
i.., h ¡ 1 1 » * i 

Clark, McConnell y Singh (1992) analizaron si existe, o no, 

un comportamiento estacional en los diferenciales entre 

precios de venta y compra, y en que medida esta 

estacionalidad puede explicar el exceso1 de rentabilidad en 

Enero. 

Para investigar esta posibilidad, examinaron 

rentabilidades mensuales y diferenciales entre precios de 

venta y compra absolutos y relativos de final de mes para una 

muestra seleccionada aleatoriamente de 540 acciones cotizadas 

en el NYSE durante el período que va de Febrero de 1982 a 

Enero de 1987. Los resultados de su análisis indican la 

presencia de un comportamiento estacional en las 
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rentabilidades y diferenciales entre precios de venta y 

compra, en las acciones de precio bajo en las que las 

rentabilidades medias de Eneró son significativamente más 

altas que las rentabilidades medias durante otros meses del 

año, y los diferenciales medios (tanto absolutos como 

relativos) son significativamente menores al final de Enero 

que al final de Diciembre. 

Sus resultados son consistentes con la hipótesis de que 

la disminución experimentada en el diferencial, desdes el 

final de Diciembre hasta el final de Enero, es la causa de 

las altas rentabilidades observadas en el mes de Enero. 

Además, de acuerdo con esta hipótesis, debe existir 'una 

relación de corte transversal entre cambios en los 

diferenciales y las rentabilidades de Enero. Sin embargo, la 

evidenqia en apoyo &e esta predicción es, en el mejor de los 

casos, débil. Como consecuencia del fracaso al detectar una 

relación significativa de corte transversal, ofrecen tres 

explicaciones posibles, ninguna de las cuales' es totalmente 

satisfactoria ' > . 
i ' 

- la correlación temporal entre la estacionalidad en la 
i' ' 

rentabilidad de las acciones y la estacionalidad en los 

diferenciales es espuria, 

- tanto la estacionalidad en las rentabilidades como en 

los diferenciales tienen su origen en un tercer factor 

aún no identificado tal que, transversalmente, las dos 

estacionalidades contemporáneas están incorrelacionadas, 

o 

- el error de medida en los datos de diferenciales es 
i 

tan grande que son incapaces de discernir una relación 

de corte transversal entre las rentabilidades excesivas 

de Enero y cambios en los diferenciales. 
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Finalmente, se puede citar la hipótesis de transferencia 

intergeneracional propuesta por Gamble (1993) , que afirma que 

el origen del efecto Enero se encuentra en la transferencia 

de riqueza desde los inversores i más viejos a los más jóvenes 

como consecuencia de los regalos navideños. De acuerdo con 

esta hipótesis, los inversores más viejos proceden a liquidar 

parte de sus activos para con los ingresos obtenidos de la 

venta efectuar la transferencia. En particular, ' actuando así 

eligen activos poco volátiles y, probablemente, bien 

conocidos en el mercado. Acto seguido, los inversores 'más 

jóvenes proceden a invertir las cantidades recibidas en 

activos con gran volatilidad que ofrecen mayor remuneración. 

Por ejemplo, acciones con baja capitalización, bajo precio, 

pertenecientes a empresas pequeñas o las más nuevas del, 

mercado. Lógicamente, entre las operaciones de venta y compra 

descritas previamente existirá un desfase temporal. 

i 

De acuerdo con este tipo de comportamiento, lar hipótesis 

indica que la transferencia desde•el inversor más viejo al 

más joven origina un cambio en los gustos y preferencias del 

inversor- típico,' en favor de activos más arriesgados, 

baratos, nuevos y pequeños. Las ventas efectuadas por los 

inversores más viejos difícilmente se plasmarán en 

disminuciones de sus precios al tratarse de acciones seguras 

de gran capitalización y liquidez. Por su parte, las compras 

efectuadas por los inversores más jóvenes en el cambio de año 

provocarán subidas dé precio al tratarse de activos cuyos 

mercados son probablemente estrechos. Este tipo de 
i ' 

comportamiento provoca el efecto Enero. 

1 i 

5. ESTACIONALIDAD DE LA RELACIÓN RENTABILIDAD-RIESGO. 
i 

Como se ha puesto de manifiesto a lo largo de este 

trabajo, en la literatura financiera hay innumerables 

ejemplos indicativos de que las rentabilidades de las 
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acciones ordinarias presentan movimientos estacionales y de 
i 

que estos están relacionados con ciertos factores, siendo uno 
de los más importantes el tamaño de las empresas. 

' ' ' i 

Sin embargo, en la literatura no se hace ninguna 

referencia, a la posible presencia de estacionalidad en la 

relación básica entre rentabilidad esperada y riesgo, salvo 

en el trabajo de Rozeff y Kinney (1976) , en el que indicaron 

que el mes de Enero presenta un premio por riesgo superior 

a los demás meses del año. ' 
, i 

Partiendo de las estimaciones del CAPM efectuadas por 

Fama y MacBeth (1973), Tinic y West (1984) comprobaron la 

existencia de estacionalidad en la relación de intercambio, 

entre rentabilidad y riesgo. Para1 comprobar la validez de la 

proposición fundamental del CAPM, que indica la presencia de 

una relación lineal, y positiva, entre rentabilidad esperada 
' i 

y riesgo sistemático, Fama y MacBeth estimaron los 
i 

coeficientes de la, siguiente regresión de corte tranversal, 
i1 ., i r 

para cada mes durante el período que va de Enero de 1935 a 

Junio de 1968,' para veinte carteras compuestas de acciones 

cotizadas en el NYSE 

*& T Yot + • YitPpc-i + YztPpt-i2 + Y3ts(ept_1)
 + "pt £

3~12J 

dónde: 
i 

i i 

Rpt = rentabilidad de la cartera p en el mes t. 

jSpt-.! = media de los coeficientes beta estimados de las 

acciones de la cartera p, al comienzo del mes para el 

que se calcula la rentabilidad. 

0Pt-i
2 = me<üa de los valores al cuadrado de los 

coeficientes beta de los títulos que forman parte de la 

cartera p, al comienzo del mes t. 
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s (ePt-i) = media de los riesgos específicos estimados de 

los títulos de, la cartera p, al comienzo del mes t. 

I 1 

u_t = término de perturbación aleatoria. 

yit = coeficientes de regresión en el mes t con 

Í=0,LL,2,3. 

V 'I' , 
Esta ecuación permitió a Fama y MacBeth comprobar las 

implicaciones fundamentales,del CAPM: 
i 

i 

1. E( y3£ )=0, esto es, el'riesgo específico no afecta-

a la rentabilidad. 

2. E( Y'2{ ')=0, esto, implica que, la relación entre 
i 

rentabilidad y riesgp.es lineal. ' 

3. E( YIÍ )>0, es decir, el premio por riesgo mensual 

medio, asociado con beta, debería ser positivo. 
i I Mti ( . ' 

Fama y MacBeth estimaron la ecuación completa, así como 

formas de la ecuación que consideran que los valores 
i 

estimados de y2t y y3t por separado, y conjuntamente,' son 

cero. Ya que, si tanto la teoría como la evidencia empírica 

indican que una, o más, variables no tienen influencia en una 

ecuación, se obtienen mejores estimaciones de los 

coeficientes restantes cuando estas variables no se , 

consideran en su estimación. Los resultados indicaron que los 

valores de los tres coeficientes fluctuaron considerablemente 

de mes en mes, y los tests de significación basados en los 
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valores medios de ylt , y2t y Y3£ revelaron la existencia 
• i 

de relaciones no lineales para algunos de los subperíodos. 
i , ' i 

Sin embargo, para el período completo los valores medios de y2t 

y Y3Í n o fueron significativamente distintos de cero, 

mientras ] que el valor medio de ylt fue positivo y 
" ' , " ' ' , ' " , ' • - , • ' < 

significativo. De estos resultados se derivan dos 

conclusiones fundamentales en la línea de lo que el CAPM 

sugiere: ' 
1 . t 

la existencia, de una relación lineal entre 

rentabilidad y riesgo sistemático, y 

1 i 

- que la rentabilidad no se ve afectada por ninguna 

medida de riesgo distinta del sistemático. 
• - i ' '• " ' • ' ' . ' , ' ' • „ • 

' • i ' 

De esta forma, Fama y MacBeth centraron su atención en 

una versión modificada de' la ecuación [3.12] en la que se 

incluyen únicamente yQt y ylt . 

,... „f|i*# ( 

Para entender mejor el comportamiento a lo largo del 

tiempo de las estimaciones de Yot Y Yit ' Tinic y West 

(1984) efectuaron la siguiente regresión para el período 

completo cubierto por sus datos y para dos subperíodos, Enero 

de 1935 a Septiembre de 1951, y Octubre de 1951 a Junio de 

1968 , 

yjt = ax + L ^ + et [3.13] 
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donde j=0 y 1, respectivamente, y Dt son variables dummy que 

representan a cada' mes del año desde Febrero (t=2) a 

Diciembre (t=12) . El intercepto de la regresión mide la media 

de y0 y y1 en Enero, mientras las pendientes de la 

regresión at miden la diferencia entre las medias de Yo 

y, Yi e n cada mes del año y la correspondiente a Enero. 
1 • , ' ' ' . ' ' 

Evidentemente, valores de at estadísticamente diferentes de 

cero indican que los valores medios de los coeficientes en 

el mes t'son diferentes de los mismos para el mes de Enero. 
1 . i 

Actuando así, Tinic y West (1984) demostraron que no es 

que Enero sea el mes'que presente un premio por riesgo mayor 

a los demás', sino que es el único mes en el que existe una 
i 

relación estadísticamente significativa y positiva entre 
rentabilidad y riesgo69. De manera que, cuando se eliminan 

las observaciones correspondientes a Enero, los premios por 

riesgo ho sor; significativamente distintos de cero. Por 

tanto, el apoyo global at un premio por riesgo positivo 

indicado' por Fama y MacBeth es consecuencia directa de lo que 

suceda en Enero. Y para evitar la posibilidad de que este 

resultado^fuera específico del período muestral considerado, 

Tinic y West indicaron que un patrón similar prevale-ce al 

ampliar el período muestral de Fama y MacBeth hasta Diciembre 

de 1982. 

Por tanto, Enero no es solamente el mes en que las 

rentabilidades globales de las acciones han sido altas 

respecto a las del resto del año, y cuando las acciones de 

69Gultekin y Gultekin (1987) en el contexto del APT encuentran un fuerte 
patrón estacional en las estimaciones del premio por riesgo del APT que es 
similar al indicado por Tinic y West (1984,1986) para el CAPM. La 
implicación más importante de la estacionalidad es que el APT, como ^1 
CAPM, puede explicar la relación riesgo-rentabilidad solamente en Enero. 
Una vez que las rentabilidades de Enero son excluidas de los datos, no hay 
una relación significativa entre las rentabilidades esperadas y las medidas 
de riesgo vaticinadas por el APT. 
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las empresas pequeñas han superado al mercado en su conjunto, 

además es el único1 mes en el que los accionistas son 

remunerados por soportar riesgo- Tinic y West consideran que 

en la medida que las carteras de beta alta de Fama y MacBeth 

están formadas por acciones de capitalización pequeña, y en 

la medida que el tamaño de la empresa y su beta están 

negativamente correlacionados, se puede entender que los 

premios por riesgo significativamente positivos estimados 

para Enero reflejan parcialmente el efecto tamaño. 

' , • • • i 

i i ' 

Este resultado afecta seriamente a la validez del CAPM 

como paradigma de las finanzas modernas dado que, cuando se 

trata de valorar activos, se supone que los inversores están 

siendo compensados por soportar riesgo a lo largo del tiempo 

y, por tanto, que la ^elación entre riesgo y rentabilidad 

esperada ño es el reflejo de lo que sucede en un mes. 

1 i 

A la luz de estos resultados, Finic y West (1986) 

consideraron apropiado retomar la ecuación [3.12] y examinar 
• i 1 '• • i ' 

con detenimiento el comportamiento a lo largo del tiempo de 
i • 

las estimaciones mensuales, de . yot , ylt , y2t y y3t durante 

el período de Enero de 1935 a Diciembre de 1982 y varios 

subperíodos dentro de él, incluidos los subperíodos 

estudiados por Fama y MacBeth (1973) y Stambaugh (1982) . En 

su análisis, para evitar los problemas derivados de la 

"crítica de Roll" (1977), consideraron dos índices, uno 

igualmente ponderado y otro ponderado,en base al valor. 

Con la utilización de un índice igualmente ponderado 

obtuvieron los siguientes resultados: 

- Por lo que se refiere al período completo y al 

analizado por Fama y MacBeth, se observa que y0 y y2 

no son significativamente distintos de cero. Sin 
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embargo, Yi ss positiva y significativa en ambos 

casos, sucediendo lo mismo con y3 , cosa que no ocurría 

en el caso de Fama y MacBeth. 

- Adicionalmente, al considerar aisladamente el mes de 
i 

Enero se comprueba que la única variable que está 

relacionada significativamente a la rentabilidad es el 

riesgo residual. Sin embargo, el coeficiente medio para 

el , riesgo sistemático, Yi. / e s negativo y no 
i 

significativo. 
i i i 

Para analizar la posibilidad de que estos resultados 

sean una consecuencia del efecto tamaño que acontece, en 
' i 

Enero, Tinic y West incluyeron el tamaño de la empresa 

como regresor, adicional en la ecuación [3.12] . Así, se 
• i 1 ' • " . 

tiene: 

' ' • ' , ' ' , 

Rpt = Yot + YitPpt-i. + Ya.tPpt-12 + Y3ts<ep t-i> + Y4tl°<? S + upt [ 3 . 1 4 ] 

i , 1,1 (/^iKi ' 
1 I 

Los resultados, en este último caso, indican que y4 

es negativo y significativo únicamente en Enero, 

mientras que el riesgo residual es la única medida 

relevante del riesgo. 

- Cuando se consideran lo's datos referentes a los 

restantes meses del año, se observa que en el período 

completo Yi Y Y~2 s o n l°s únicos coeficientes 

estadísticamente significativos, tanto cuando 

consideramos la ecuación [3.12] como cuando consideramos 
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la [3.14]. Este resultado pone de manifiesto la 

existencia de una relación no lineal entre rentabilidad 

y riesgo 'sistemático. 

1 

Por tanto, la evidencia observada anteriormente de que 

el mercado remunera a los inversores por soportar riesgo 

específico parece tener su origen en el comportamiento 

de la rentabilidad en el mes de Enero. 

- Finalmente, 1 para examinar el comportamiento mes a mes 

de los coeficientes utilizaron una ecuación como la 

[3.13] pero con ' j=0,1,2,3. Actuando así, encuentran 

evidencia de la existencia de estacionalidad en varios 

meses del año. 

1 
1 

Al utilizar un índice ponderado en base al valor, la 

magnitud de los coeficientes es similar a la observada en(el 

caso anterior pero los errores estándar de los coeficientes 

son menores, lo que implica que su significación estadística 
• i 1 '• , 

es mayor. En la línea de los resultados obtenidos 
anteriormente,1 se tiene que para el período globai: 

1 > 1 ' 

i- ' 

- Si consideramos únicamente el mes de Enero se observa 

que,i,*Y^ / Y2 Y Y3 son significativos, siendo el 

primero negativq y positivos los restantes. Este 
1 1 

resultado contradice claramente las implicaciones del 

CAPM. 

- Al analizar los restantes meses del año Yi Y Y2 

son los únicos'coeficientes significativos, siendo el 

primero positivo en la línea de lo previsto en el CAPM, 

y el segundo negativo. Este resultado también se produce 

cuando se consideran todos los meses del año. 

Consecuentemente la presunta linealidad del modelo es 

altamente cuestionable. 
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Cuando se considera una especificación como la 

correspondiente'a la ecuación [3.14] no se alteran los 

resultados del período global. 

i ' 

Por tanto, en la linea de Gibbons (1982) , los resultados 

obtenidos por Tinic y West (1986) ponen de manifiesto que la 

relación entre rentabilidad y riesgo parece contener 

importantes no-linealidades que no son atribúibles ni al 

comportamiento anómalo de las acciones en Enero ni al efecto 

tamaño ya que, cuando se excluyen del análisis los datos de 

Enero y se reconoce explícitamente él tamaño de la empresa, 

el CAPM sigue siendo un modelo rechazable. Así, estos 

resultados indican que el CAPM estándar no es una 

representación adecuada de como se valoran las acciones\ 

ordinarias. Adícionalmente, Tinic y West observaron que los 

resultados son sensibles a la elección del "proxy" de la 

cartera de mercado así como del período objeto de análisis. 

Este último resultado apoya la idea propuesta por Rpll (1977) 

de que la contrastación empírica del CAPM es difícil cuando 

se desconoce la composición de la cartera de mercado 

verdadera. ' ' ' 

De acuerdo con el trabajo anterior, y utilizando una 

metodología similar a la propuesta por Fama y MacBeth (1973) , 

Corhay, Hawawini y Michel (1987) examinaron, en el período 

de tiempo que> comienza en Enero de 1969 y finaliza en 

Diciembre de 1983, lá relación entre rentabilidad y riesgo 

en cuatro mercados: NYSE, LSE, Paris Stock Exchange (PSE) y 

Brussels Stock Exchange (BSE)70. De forma, que se puede 

considerar que este estudio tiene dos objetivos: 

i 

1.- Comprobar si los coeficientes estimados de la 

relación rentabilidad-riesgo exhiben, o no, un 

70Estudios previos exhaustivos sobre el comportamiento estacional de la 
relación existente entre rentabilidad y riesgo sistemático en el Reino 
Unido y Bélgica, así como del poder explicativo de la variable tamaño y su 
comportamiento estacional, están disponibles en Corhay, Hawawini y Michel 
(1986a,1986b). 
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comportamiento estacional en Enero similar al observado 

en USA. 

2.- Averiguar si la estacional i dad del premio por riesgo 
i 

está vinculada, o no, a la estacionalidad de la 
rentabilidad. De manera que, si este es el caso, 

cualquier explicación potencial de la estacionalidad de 

la rentabilidad también podría ser una explicación 

posible de la estacionalidad del premio por riesgo. 
, ' 'i1 ' 

i . ' i • - i 

Inicialmente, efectuaron un examen del comportamiento 

de las rentabilidades medias mes a mes de los índices de cada 
i • i 

uno de los mercados considerados. Los resultados de este 

análisis indican que: 

- , Los cuatro' mercados presentan una rentabilidad 

positiva estadísticamente significativa en el mes t de 

Enero. ' . , 

En la LSE la rentabilidad de ' Abril es 
i 

significativamente positiva, ocurriendo lo mismo en la 

PSÉ con la rentabilidad del mes dé Julio.,En la BSE la 

rentabilidad es significativamente positiva en Febrero, 

Abril, Junio y Julio, y negativa en Octubre. 
1 i 

- La hipótesis de que las rentabilidades mensuales 

medias son iguales puede rechazarse a niveles de 

significación del diez por ciento,' o menos, en el caso 

de la PSE y la BSE. 

- Se acepta la hipótesis de que la rentabilidad media 

de Enero en cada uno de los cuatro mercados difiere de 
¡ 

la rentabilidad media durante el resto de ano. 

Seguidamente, estimaron el premio por riesgo mensual 

utilizando la siguiente variante de la ecuación [3.12], 
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Rpt = Yot + YltPpt-i + upt [3.15] 
i ' , 

\ • 

para después obtener el valori medio de los coeficientes 

estimados. Los resultados indican que el premio por riesgo 

medio estimado no es significativamente distinto de cero, 

excepto para el caso de la PSE en la que es negativo71. 

Estos resultados están claramente en contra de la validez del 

CAPM, puesto que indican c[ue los inversores de USA, Reino 

Unido y Bélgica, ino han sido recompensados 'por soportar 

riesgo sistemático, y que los inversores de Francia han sido 

penalizados de hecho. 
i 

En cualquier caso, en la línea del planteamiento de' 

Tinic y West (Í984), Corhay ét al. (1987) consideran que el 

hecho de que el premio por riesgo sistemático no sea 

significativamente distinto de cero en el período global, no 

descarta la posibilidad de que en algún mes del año si que 

lo sea. Así, inicialmente, hacen una comparación entre el 

premio por riesgo sistemático correspondiente al mes de Enero 

y el, del' restó del año, con los siguientes resultados: 
i ' i ' , 

i- ' 

En USA el premio por riesgo sistemático es 

significativamente distinto de cero, y positivo, en 

Enero, cosa que no ocurre en los restantes once meses. 

- En Bélgica el premio por riesgo es significativamente 

positivo en el mes dé Enero y1 significativamente 

negativo en los once meses restantes del año. 

- En Francia y el Reino Unido, el premio por riesgo es 

positivo en Enero pero no es significativamente distinto 

de cero; mientras que, en ambos casos, el premio por 

riesgo es significativamente negativo en el resto del 

7"""Sorprende contemplar como los resultados en esta investigación difieren 
de los obtenidos por los mismos autores, en lo que se refiere a la BSE, en 
su estudio de 1986, utilizando el mismo período muestral, concluyeron que 
el premio por riesgo sistemático es significativamente negativo. 
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año. 

Estos resultados no indican necesariamente que el premio 

por riesgo sistemático de Enero no difiera del premio por 

riesgo medio en el resto del año, para ello se ef-ectúa la 

siguiente regresión: 

1 - Yit = ai + a2P2 + et [3.16] 

donde, Yit e s Ia estimación mensual del premio por riesgo, 

y D2 es una variable dummy que representa al resto del año, 

tomando valor cero en Enero, y 1 en los demás meses del año.> 

En esta regresión, a.%, indica el valor del premio por riesgo 

medio en Enero, y, a2, mide la diferencia entre el premio por 

riesgo medio del resto del año y el correspondiente a Enero. 

Evidentemente, si el premio por riescjo sistemático es el 

mismo en Enero que en el resto de' año, entonces a2 no será 

significativamente distintó de cero. Los resultados de Corhay 

et al. (Í987) indican que a2 es negativo y significativamente 

distinto, de cero en la NYSE, PSE y BSE, lo que indica el 

premio por riesgo sistemático es menor de Febrero a Diciembre 

que en Enero. En el caso , de la LSE ni a2 ni a2 son 

significativamente distintos de cero. 

Cuando se efectúa un análisis mes a mes del 

comportamiento del premio por riesgo sistemático, se obtiene 

que: 

- En USA el premio por riesgo sistemático es únicamente 

significativo en el mes de Enero, siendo positivo. 

- En el Reino Unido es significativamente positivo en 

el mes de Abril, y negativo • en los meses de Mayo y 

Junio. 
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- En Francia no se observa ningún mes con un premio por 

riesgo sistemático positivo significativo. De hecho los 

meses de Mayo y Diciembre presentan valores 

significativamente negativos. 

- En Bélgica el mes de Enero ofrece un premio por riesgo 

sistemático significativamente positivo, mientras que 

en los meses de Junio, Agosto, Septiembre y Octubre 

ocurre lo contrario siendo negativo72. 

" '' ,' • ' i , ' , ' 

Seguidamente, para comprobar la hipótesis de que los 

premios por riesgo sistemático son iguales mes a mes, 

utilizan una regresión como la especificada por la ecuación 

[3.13]. Los resultados indican que, en USA excepto para el' 

mes de Marzo, él premio por riesgo en Enero es diferente de 

los demás meses del año. En el Reino Unido solamente el 

premio por riesgo de Junio es diferente del de Enero. , En 

Francia sucede esto con los meses de Marzo, Mayo, y Junio, 

y, en Bélgica, todos los meses excepto Julio, Noviembre, y 

Diciembre tienen premios por riesgo diferentes del 

correspondiente a Enero.,'1 
i f * ' 

Finalmente, examinaron la relación existente, en los 

cuatro mercados considerados, entre la estacionalidad en el 

premio mensual por riesgo sistemático y la observada en la 

rentabilidad mensual. Se comprueba que únicamente existe una 

correspondencia perfecta entre ambos patrones de 

estacionalidad en el caso de USA, lo que1 sugiere que en este 

mercado la causa más probable del comportamiento estacional 

observado del premio por riesgo es la estacionalidad 

existente en la rentabilidad mensual. 

A la luz de la evidencia empírica presentada por Tinic 

y West (1984) y Gultekin y Gultekin (1987), Chang y Pinegar 

De nuevo, estos resultados no coinciden con los obtenidos por estos 
mismos autores en 1986 considerando el mismo período muestral. En el 
trabajo indicado observan que el valor de Enero es significativamente 
positivo, mientras que en Agosto y Septiembre es negativo. 
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(1988) tratan de determinar si estos hallazgos reflejan la 

ausencia de una relación riesgo-rentabilidad, o bien 

insuficiencias en los modelos de valoración de activos 

específicos. i 

Para ello, comparan los diferenciales de rentabilidad 

en el período de mantenimiento mes-a-mes entre las 

rentabilidades de acciones y de bonos del Tesoro. En la 

medida que se acepta que las acciones tienen más riesgo que 

los bonos no existe necesidad de calcular beta (u otras 

medidas de riesgo). Si este planteamiento es correcto y si 

existe una, relación consistente entre riesgo y rentabilidad, 
i * . , 

entonces el diferencial de rentabilidad del período de 

mantenimiento mensual medio debería ser sistemáticamente1, 

positivo, i i 
i 

De acuerdo con este planteamiento, se encuentra que, 

desde 1927 a 1983, los diferenciales medios de rentabilidad 

entre acciones (incluso de empresas pequeñas) y bonos del 

Tesoro son significativamente mayores que cero únicamente en 
i c 

Enero y/ en menor medida, en Julio. Siendo los resultados 

similares cuando se consideran subperíodbs. Consecuentemente, 

Chang y Pinegar no consiguen encontrar una relación riesgo-

rentabilidad generalizada, y su ausencia no puede atribuirse 

a Una especificación incorrecta de los métodos de valoración 

de activos o, a la no estacionariedad, o estimaciones 

ineficientes de beta. 
i 

El trabajo empírico efectuado por Tinic y West (1984, 

1986) fue extendido por Carrol1 y Wei (1988) que examinaron 

la posibilidad de que el tamaño de la empresa pueda responder 

de la relación anómala riesgo-rentabilidad. En, su estudio 
i 

utilizan como base teórica el GCAPM de Levy (1978)73, para 

Asumiendo que los inversores tienen carteras que son más pequeñas que el 
mercado, Levy derivó una relación de valoración en la que el precio de 
equilibrio de un titulo es fundamentalmente una función de su varianza más 
que de su covarianza con el mercado. Sin embargo, en ei GCAPM cuando se 
trata de títulos mantenidos con carácter general la medida relevante del 
riesgo es beta como en la versión estándar del CAPM, mientras que cuando 
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examinar la relación entre el tamaño de la empresa, el 

riesgo, y la rentabilidad. Sus resultados indican que, 

incluso cuando el efecto tamaño es tenido en cuenta, la 

relación riesgo-rentabilidad no es una relación lineal entre 

jS y rentabilidad. Estos resultados son consistentes con los 

obtenidos por Tinic y West (1986). 

Adicionalmente, ambos estudios encuentran que el riesgo 

específico es significativo , en Enero y, generalmente, 

insignificante en,el resto del año. Mientras'Tinic y West 

encuentran una relación positiva en Enero, este estudio 

examina el' efecto Enero con más detalle descubriendo una 

relación positiva para los, títulos mantenidos atentamente 

pero negativa para los títulos a los que se les presta menos, 

atención. Consistente icón los resultados de Tinic y West, 

este análisis confirma una relación no-lineal positiva y 

significativa entre riesgo sistemático y rentabilidad, de 

Febrero a Diqiembre. Adicionalmente, Tinic y West indican una 

relación insignificante entre.' riesgo sistemático y 

rentabilidad para Enero.>mientra esta investigación indica 

tanto una relación significativamente negativa como 

insignificante. En ambos casos, la relación no es positiva. 

Con la ayuda de especificaciones alternativas de la 

relación rentabilidad-riesgo, Calvet y ' Lefoll (1989) 

analizaron la estacionalidad y el efecto tamaño en el mercado 

canadiense. Empleando una especificación como la propuesta 

en la ecuación [3.15], y utilizando como proxy de la cartera 

de mercado un índice ponderado en base al valor, observaron 

que tanto Diciembre como Enero presentan un premio por riesgo 

positivo y significativo. Asimismo, cuando se eliminan 

cualquiera de estos dos meses el premio por riesgo pasa a ser 
i 

insignificante. 

se consideran títulos mantenidos atentamente la medida relevante del ri-esgo 
es la varianza. 
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Al utilizar un índice igualmente ponderado la 

estacionalidad de Enero pasa a ser más pronunciada, 

ocurriendo lo contrario con la de Diciembre. 

Consecuentemente, los resultados son sensibles a la elección 

del proxy de la cartera de mercado. Este resultado indica que 

el efecto Enero es en parte una manifestación de las altas 

rentabilidades de las empresas pequeñas en Enero. Mientras 

que la estacionalidad de Diciembre, parece venia: causada por 

un fuerte rendimiento de las acciones de capitalización alta. 

En su análisis también tuvieron en cuenta el efecto de 

la introdupción del impuesto sobre ganancias de capital en 

Ganada. Para ello examinaron el período 1963-1972 comprobando 

que la estacionalidad de Enero esta presente. De manera que1 

la negociación inducida por los impuestos' no se puede 

considerar que origine la estacionalidad, dado que en este 

período las ganancias de capital no estuvieron sometidas a 

gravamen. Estos hallazgos son consistentes con los obtenidos 

por Berges, McConnell, y Schlarbaum (1984) y tinic, Barone-

Adesi y West (1987). 
i • 

1 ' ' ' • , ' ' ' ' 

Seguidamente incorporaron el tamaño a la formulación 
i' ' 

básica del CAPM observando que el efecto Enero y el efecto 

tamaño son en parte una manifestación de las altas 

rentabilidades de las empresas pequeñas en Enero. No 

obstante, el premio por riesgo sistemático continuó 

exhibiendo un comportamiento estacional en Enero después de 

la introducción del tamaño. Esto sugiere que debe haber 

alguna variable más junto al tamaño que provoque la 

estacionalidad. Finalmente, no pudieron rechazar la hipótesis 

de que el efecto tamaño detectado fuera el resultado de la 

valoración del riesgo residual. Sin embargo, esta afirmación 

no significa que el riesgo distinto del mercado no pudiera 

ser explicable al final en términos de factores relacionados 

al tamaño. 
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Usando rentabilidades de carteras ponderadas en base al 

valor Ritter y Chopra (1989) encuentran que, al analizar el 

período 1935-1986, son incapaces de rechazar, a niveles de 

significación convencionales, , la hipótesis dé que la 

pendiente de la relación rentabilidad-riesgo de mercado es 

la misma en Enero que en los demás meses del año. Este 

hallazgo difiere de los obtenidos, entre otros, por Rozeff 

y Kinney (1976) y Tinic y West (1984,1986) que1, como se ha 

visto, usando carteras igualmente ponderadas sobre la base 

de betas históricas, detectan que la pendiente de la relación 

rentabilidad-riesgo es positiva', y significativa, únicamente 

en Enero. 

Adicionalmente, Ritter y Chopra demostraron la' 

existencia de uña relación positiva entre rentabilidad-riesgo 

en Enero solamente para las empresas pequeñas, y esto es así 
i 

tanto en situaciones de mercados al alza como a la baja. En 
particular, 

i 

I ! 

• ' I 1 L. 

- xncluso en aquellos Eneros eñ los que la rentabilidad 

de mercado es negativa, las rentabilidades de , las 

empresas pequeñas son positivas, y 

- las empresas pequeñas de beta alta tienen excesos de 

rentabilidad mayores que las de beta baja en Enero, con 

independencia de que la rentabilidad del mercado sea 

positiva o negativa. 

Este patrón es difícil de reconciliar con la creencia de que 

la rentabilidad alta en empresas pequeñas en Enero es una 

compensación en equilibrio por soportar riesgo. Por tanto, 

Ritter y Chopra cuestionan si los resultados de Tinic y Wést 

(1984) son una explicación, o meramente una manifestación, 

de las altas rentabilidades observadas en las empresas 

pequeñas en Enero. 
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De acuerdo con sus hallazgos consideraron tres 

explicaciones posibles: la hipótesis de venta por razones 

•impositivas, la hipótesis de medición incorrecta del riesgo, 

y la hipótesis de reajuste de la cartera. En su opinión sus 

hallazgos son consistentes con la tercera. En particular, si 

hay una presión compradora de individuos reinvirtiendo los 

ingresos de las ventas motivadas por impuestos en Diciembre 

y de inversores institucionales cambiando sus! asignaciones 

de cartera idespués del "window dressing" de final de año, 

entonces las acciones pequeñas arriesgadas 'superaran al 

mercado, con independencia de que la1 rentabilidad del mercado 

sea positiva o negativa. 

' '' ' ' ' 

5.1. Evidencias del mercado español. 
I 

En el contexto del mercado español de capitales la 

cuestión de la estacionalidad del premio por riesgo ha sido 
•i 1 '• '' < ' ',. 

analizada por Rubio (1988,199l74) y por Basarrasate y Rubio 
(1990) . / ' '•;''''.' 

{ i 

i- ' 

Al contrastar la validez • del CAPM en España, en el 

período 1963-1982, Rubio (1988) observó que la evidencia 

empírica ofrece un apoyo muy débil a la existencia de una 

relación positiva y significativa entre rentabilidad y riesgo 

sistemático. En base a este resultado, extendió su análisis 

para ver si la relación de intercambio^entre rentabilidad y 

riesgo presenta algún tipo de estacionalidad. 

Los resultados de este trabajo, como se puede observar 

en el Cuadro 1, indican la existencia de un premio por riesgo 
i 

sistemático positivo y significativo en el mes de Enero. Sin 

embargo, cuando se elimina del estudio el mes de Enero, en 

Los resultados que aparecen en Rubio (1991), referentes al comportamiento 
estacional del premio por riesgo sistemático, coinciden con los de su 
trabajo de 1988. 
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lo que queda del año el premio por riesgo deja de ser 

estadísticamente significativo; Los resultados de un análisis 

más detallado,! mes a mes, indican que Enero es el único mes 

en el que los inversores son retribuidos por soportar riesgo 

sistemático, mientras que en Septiembre son penalizados. 

CUADRO 1 

ESTACIONALIDAD EN EL PREMIO POR RIESGO DEL MERCADO 
Y EN LAS RENTABILIDADES DEL MERCADO. PERIODO 1963-1982. 

Promedio sobre 
1 

Eneró 

i 
Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 
• 

Junio 
' 1 i 

Julio i 
1 

Agosto 
. ,ji 

Septiembre 

" / i 
Octubre 

1 

Noviembre 

Diciembre 

Li .«i 

Todos los meses 

Todos los meses 
excepto Enero 

Premio por riesgo 
del mercado i 

0.06304Í* 
(3.888), 

-0.006665 
(-0.660) 

-0.005740 ' 
(-0.332) 
0.p03947 , 

. i (0.156) 
-0.019335 
(-1.470) 
0.005750 
(0.305) 
0.032622 
(1.746) 

-0.003810 
(-0.290) 

-0.030830* 
(-2-Q83) 
0.025038 
(1.186^ 
0.008061 
(0.483) 
0.005738 
(0.335) 

0.006485 
(1.268) 
0.001343 
(0.256) 

Rentabilidades del 
, mercado 

0.030408* 
(2.878) 
0.019913* 
(2.971) 
0.001379 
(0.150) 
0.014101 
(0.900) , 

-0.008065 
(-1.086) 
0.005889 
(0.608) 
0.014742 
(1.475) i 
0.010028 
(1.296) 

-01020229* 
(-1.999) 
0.001804 
(0.239) 
0.003577 
(0.357) 

-0.004536 
(-0.667) 

"Valores significativos al 5%. 
Fuente: Rubio (1988, p. 234) 

Estos 1 resultados indican claramente que difícilmente se 

puede afirmar la validez empírica del CAPM en el mercado 

español, cuando de hecho los inversores son recompensados por 

soportar riesgo únicamente durante el mes de Enero. 

Seguidamente, y en la línea propuesta por Cohén, 

Hawawini y Michel (1987), Rubio trató de ver si la 

estacionalidad detectada en el premio por riesgo sistemático 
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es también observable en las rentabilidades del mercado de 

acciones. Los resultados, como se puede ver en el Cuadro 1, 

indican que rio existe una correspondencia perfecta entre 

ambos, si bien es cierto que el premio por riesgo sistemático 

y la rentabilidad del mercado de acciones son positivos y 

significativos en Enero, y negativos y significativos en 

Septiembre. Esta asociación no se cumple en el mes de 

Febrero, ya que, aunque en este mes la rentabilidad del 

mercado de acciones es positiva y significativa, el premio 

por' riesgo* sistemático no es estadísticamente distintó de 

cero. ' . i 

,' i ' . , 

En la medida que existe, un comportamiento estacional de 

las rentabilidades del mercado de acciones en el mes, de, 

Enero, una de las posibles apuntadas por Rubio para explicar 

la existencia de un' alto premio por riesgo sistemático en el 

mes de Enero es el cumplimiento de la "hipótesis impositiva", 

dado que esta, hipótesis predice altas rentabilidades durante 

el mes de Enero cuando el año fiscal acaba en Diciembre, 

siendo este el caso.de España. No obstante, esta explicación 

solamente sería válida si se hubiera observado un 

comportamiento estacional, tanto en el premio por riesgo 

sistemático como en la rentabilidad del mercado, únicamente 

durante el mes de Enero, lo que no es el caso. 
M I i 

La cuestión de la estacionalidad en la relación 

rentabilidad-riesgo fue retomada por Basarrasate y Rubio 

(1990), que consideraron que la falta de evidencia, detectada 

en los mercados europeos, en apoyo de la existencia de una 

correspondencia directa entre estacionalidad en el premio por 

riesgo sistemático, y en la rentabilidad del mercado de 

acciones, puede deberse al procedimiento utilizado en la 
i 

estimación del riesgo sistemático. 

En su análisis consideraron la posibilidad de que las 

betas sean variables dependientes del tiempo, de manera que 

permitieron un procedimiento de estimación de las betas para 
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cada mes de , su muestra. Una vez que disponen de estas 

estimaciones, el siguiente paso es realizar regresiones de 

corte transversal en cada mes lo que les permite obtener 

estimaciones más correctas del premio por riesgo del mercado. 

Por tanto, a diferencia de lo qué sucede en la literatura 

financiera sobre la relación rentabilidad-riesgo en la que 

se ha considerado habitualmente que beta permanece constante, 

en el trabajo de Basarrasate y Rubio esto no es necesario. 

De acuerdo con la metodología propuesta, éstos autores 

obtuvieron estimaciones del premio! por riesgo del mercado 

para cada mes durante' el período de tiempo que va de Enero 

de 1970 a Diciembre de 1987,. Los resultados de su análisis 

aparecen en el Cuadro 2, siendo de destacar los siguientes:[ 

La rentabilidad del mercado es positiva y 

significativa en los meses de Enero y Febrero, , 
' i i 

- Los premios por riesgo del mercado estimados con betas 
i1 . ' v 1 

no constantes, solamente son significativos en los meses 
de Enero 'y Febrero, 'además tienen un valor positivo. 

Este resultado coincide con el observado en la 

rentabilidad del mercado, lo que sugiere que los 

factores que provocan la estacionalidad de la 

rentabilidad en el mercado de acciones pueden estar 

detrás del comportamiento estacional del premio por 

riesgo sistemático. ' 

Además, se observa que, cuando consideramos todos los 

meses, el premio por riesgo del mercado es positivo y 

significativamente distinto de cero, lo que se opone a 

la evidencia previa considerada en el mercado español 

de capitales. 

- Cuando se utilizan betas constantes, desaparece la 

asociación entre estacionalidad en el premio por riesgo 
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y en la rentabilidad del mercado. Además, al considerar 

todos los meses el premio por riesgo del mercado no es 

significativamente distinto de cero. 

CUADRO 2 

ESTACIONALIDAD EN EL PREMIO POR RIESGO DEL MERCADO 
Y EN LAS RENTABILIDADES DEL MERCADO. PERIODO 1970-1987. 

Promedio sobre 

i 

Enero ' 

Febrero 

Marzo i 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre' 

Diciembre 

Todos los meses 

i.. , „Í|I''-* 

Todos los meses 
excepto Enero 

Rentabilidades Premio por riesgo Premio por riesgo 
del mercado del mercado con del mercado con 

i, tietas ño-constantes betas constantes 

0.0477* 0.0721* 0.0685* 
(2.95) (3.53) | (2.62) 
0.0339* , 0.0575* 0.0464* 
(2.98) (3.71) (2.80) 
0.0105 i 0.0311 , 0.0181 
(0.58) (1-36) (0.94) ' 
0.0160 0.0379 ' 0.0545 
(1.15) (1.55) (1.75) 
0.0044 ' -0.0043 -0.0350 
(0.44) i (-0.25) ' (-1.67) 
0.0148 ' 0.0123 > 0.0122 
(1.04) (0.63) (0.55) 
0.0179 0.0216 -0.0050 
(1.37) (1.08) (-0.16) , 

1 0.0120 0.0141 0.0019 
(0.99) (0.71) ' (0.67) 

-0.0165 -0.0279 ' 0.0018 
(-1.32) (-1.41) (0.08) 
-0.0172 , . -0.0260 -0.0539* 
(-0.83) , (-0.97) (-2.27) 
1 0.0071 . 0.0067 -0.0212 
(0.60) , (,0.28) (-0.60) 

-0.0005 -0.0259 -0.0148 
(-0.05) ' (-1.50) (-0.74) 

0.0108* 0.0141* 0.0061 
(2.63) (2.26) (0.81) 

l 

0.0076 0.0088 0.0005 
(1.82) (.1.37) (0.06) 

"Valores significativos al 5%i 
Fuente: Basarrasate y Rubio (1990, p.314) 

i 

Un análisis adicional de los resultados del Cuadro 2 

pone de manifiesto que no se puede rechazar la hipótesis de 

que la rentabilidad del mercado de Enero y el premio por 

riesgo en Enero sean diferentes de estos mismos valores en 

el resto de año. De hecho, si observamos las columnas 2 y 3 

del Cuadro 2 se pone de manifiesto que cuando se elimina los 

valores correspondientes al mes de Enero tanto la 

rentabilidad del mercado como el premio por riesgo dejan de 
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ser significativos. 

' -1 

Además al efectuar un análisis mes a mes utilizando una 
i i 

ecuación como la [3.13], Basarrasate y Rubio observaron que 
el premio por riesgo de Enero difiere del de los demás meses 

salvo en Febrero, Marzo y Abril. 

i 

6. CONCLUSIÓN. 

i ' ' 
I i 

l 

A lo largo de este capítulo se ha presentado evidencia 

que pone de manifiesto la existencia de un comportamiento 

estacional en la rentabilidad de los activos. Este tipo de| 

conducta indica la presencia de una ineficiencia del mercado, 

dado que cualquier inversor podría utilizar esta situación 

para planificar una estrategia de negociación de la ,que 

obtendría una rentabilidad superior a la normal. Asimismo se 

ha analizado la relación existente entre la anomalía del 

tamaño y la correspondiente al mes de Enero, así como las 

distintas hipótesis que' se han1 empleado para explicar el 

comportamiento estacional de la rentabilidad. , 

Finalmente, se observa como la estructura estacional 

detectada eri el mercado de capitales también se extiende a 

los premios por riesgo. En particular, se ve como en muchos 

mercados Enero es el' mes que presenta un premio por riesgo 

mayor que los demás, siendo el único mes'en el que existe una 

relación estadísticamente significativa y positiva entre 

rentabilidad y riesgo sistemático. Esta evidencia afecta 

seriamente a la validez del CAPM dado que, cuando se trata 

de valorar activos, se supone que los inversores están siendo 
i 

compensados por soportar riesgo a lo largo del tiempo y, por 

tanto, que la relación entre riesgo y rentabilidad esperada 

no es el reflejo de lo que sucede en un mes. 
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1. INTRODUCCIÓN. 

\ ;; 

Una vez expuesta la naturaleza del efecto tamaño y sus 

posibles explicaciones, así como la del efecto Enero y sus 

relaciones con el efecto tamaño, el siguiente paso es 

analizar si en el contexto del mercado de español de 

capitales se detectan estos fenómenos, o no. Adicionalmente, 

se comprobará si existe una , estructura estacional en la 

relación entre rentabilidad y riesgo propuesta en el CAPM, 

en el ámbito de este mercado. Para dllo, inicialmente se hace 

una descripción de los datos utilizados en el análisis, para 

proceder, seguidamente, a la realización de la contrastáción 

empírica en el marco del mercado de capitales español. 

i -.' i ' • , 

i 

2. DATOS. , 
' l i 

i 

i 

< | i i 

La base de datos utilizada en este estudio está formada 

por las/rentabilidades mensuales, ajustadas por dividendos 

brutos y ampliaciones de capital, de acciones de 164 empresas 
1 

con cotización en la bolsa española a lo largo de un período 

de 29 años. Esto significa que se dispone de 348 

observaciones mensuales. El período muestral comienza en 

Enero de 1963 y finaliza en Diciembre de 1991. 

La utilización de datos mensuales' se debe a que en el 

mercado español existen pocas acciones que tengan una 

frecuencia de contratación suficiente, de forma que si se 

hubieran utilizado, datos diarios o semanales podrían darse 

dos posibles problemas: 
i 

- de un lado, una reducción considerable de la muestra 

empleada, o 

180 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



- de otro, que las rentabilidades calculadas para 

períodos de tiempo tan cortos no serían fiables. 
1 

i i 

En la medida en que se desea comprobar la existencia del 

efecto tamaño, se construyeron diez carteras en función del 

valor total de mercado de cada acción. En particular, al 

final de cada año se obtiene el valor de mercado de las 

acciones, para ello se multiplica el precio dé cada acción 

por el' número de ellas en circulación en ese momento. 

Seguidamente,' se alasifican las acciones de acuerdo con su 

valor de menor a mayor, asignando un número aproximadamente 

igual y en la misma ' proporción, a cada una de las diez 

carteras sobre la base del, tamaño. Así la cartera 1 está 

formada por las acciones más pequeñas y la 10 por las más, 

grandes. En la construcción de > las carteras1 se tienen en 

cuenta todas las acciones disponibles en cada momento, de 

forma que se evita la posibilidad de que aparezcan sesgos, de 
. i • supervivencia. , 

i 

Obtenida la composición de cada cartera se calcula su 

rentabilidad para los doce meses siguientes, ponderando 

igualmente la rentabilidad de las acciones que forman parte 

de cada cartera. El procedimiento descrito se repite cada 

año. Esto es, al final del siguiente año se vuelven1 a 

clasificar las acciones de acuerdo con su valor de mercado, 

se forman carteras de tamaño y se calculan sus rentabilidades 

para los siguientes dbce meses. Por lo tanto, la composición 

de cada cartera se actualiza anualmente. Mediante este 

procedimiento se dispone de una serie temporal de 348 

rentabilidades para cada una de las diez carteras de tamaño. 

i 

Asimismo, se utilizan dos índices de mercado calculados 

de acuerdo con las rentabilidades disponibles en cada 

momento. En primer lugar, se tiene un índice que asigna a las 

acciones que lo forman una ponderación distinta en función 

de cuál sea su valor de mercado al final de cada año, al que 

denominaremos VW, de manera que su rentabilidad serla una 
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media ponderada de la de sus componentes. El segundo índice 

asigna la misma ponderación a las acciones que forman parte 

de él, y lo llamaremos EW, siendo su rentabilidad, 

consecuentemente, una media aritmética. 

Finalmente, se debe indicar que, como rentabilidad del 

activo libre de riesgo, se toma el equivalente mensual de los 

tipos de, interés a un año de las letras del Tesoro 

procedentes del mercado secundario, datos disponibles desde 

1982. Con anterioridad a esta fecha se utilizan los tipoá de 

los préstamos ofrecidos por las instituciones financieras. 

i ' 

3. EVIDENCIA EMPÍRICA DEL EFECTO 

TAMAÑO EN EL MERCADO ESPAÑOL. 
i 

i 

i 
' l i 

Para detectar la posible existencia de efecto tamaño en 

el mercado un procedimiento inicial, bastante sencillo, 

consiste en calcular la rentabilidad media tanto del índice 

EW como la deí VW, comparándolas seguidamente. Dado que en 

el índice EW todas las acciones que ío forman reciben la 

misma ponderación mientras que en el VW la ponderación está 

en función del valor, la rentabilidad en el índice EW se verá 

más afectada por la correspondiente a acciones de empresas 

pequeñas que la del VW. Así, si en el mercado existe un 

efecto tamaño, deberíamos observar que la rentabilidad en el 

índice EW es significativamente mayor que la del VW. 

En el Cuadro 1 se presentan los resultados 

correspondientes al mercado español utilizando tanto 

rentabilidades puras como excesos de rentabilidad respecto 

del activo libre de riesgo. Como se puede observar, los 

resultados apoyan la existencia de efecto tamaño en el 

mercado dado que el índice EW tiene una rentabilidad 

significativamente mayor que el VW. En particular, el exceso 

de rentabilidad es de un 0.3% mensual. Esta rentabilidad 
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diferencial pone dé manifiesto que, en ausencia de costes de 

transacción, cualquier inversor tendría incentivos a mantener 

una posición ' corta en el índice VW y, simultáneamente, 
i i 

invirtir una cantidad idéntica en el índice EW,, lo que 

ofrecería una oportunidad de arbitraje sin riesgo, 

inconsistente con la noción de equilibrio de mercado. Sin 

embargo, si se tuvieran en cuenta los costes de transacción, 

que los operadores del mercado deben soportar) seguramente 

el diferencial de rentabilidad sería insuficiente para 

cubrirlos.' i ' ' 

CUADRO í 
EVIDENCIA DE LA EXISTENCIA' DE EFECTO TAMAÑO USANDO ÍNDICES 

PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE 1 9 9 1 a 

EW 

VW 

EW-VW1, 

Rentabilidades Puras 

0.0134765 
, , (4.287) 

0.0102366 
', (3.531) 

i 0.0032399, 
(2.648) 

Excesos de rentabilidad 

0.0085308 
(2.728) 

0.0052909 
(1.829) 

0.0032399 
(2.648) 

aLos v a l o r e s de t aparecen e n t r e p a r é n t e s i s . 

No obstante, aunque con la utilización de índices en el 

análisis se ' facilita la contrastación se tiene el 

inconveniente de trabajar con datos agregados. Así, para 
i 

estudiar el efecto tamaño es conveniente realizar un examen 

detallado de las rentabilidades de las acciones de acuerdo 

con su tamaño. Para ello, se utilizan las diez carteras 

disponibles que se han formado de acuerdo con el valor de 

mercado a final de año de las acciones. Teniendo en cuenta 

esto, en el Cuadro 2 se ofrece un resumen de las 

rentabilidades medias de cada -cartera, su desviación típica 

y su medida de riesgo sistemático. 
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CUADRO 2 
RENTABILIDAD MEDIA, RIESGO TOTAL Y SISTEMÁTICO 

DE CARTERAS DE TAMAÑO 

Cartera 

1 . 
2 
3' 
4 

' 5 

6 
.7 
8 
9 

10 

Rentabilidad 
media 

0.0194061 
0.0182051 
0.0129494 

' 0.0176550 
0.0137302 
Ó.0155613 
0.00888Í9 
0.0094311 
0.0102413 

' 0.0108761 

Desviación 
estándar 

0.0874078 
0.0659647 
0.0702565 
0.0706234 
0.0661247 
0.0615364 
0.0644960 
0.0642007 1 
0.0582055 
0.0645484 

jS-EW 

1.2705050 
0.9793807 
1.0850436, 
1.0609374 
1.0225554 
0.9382514, 
1.0144336 
0.9889774 
0.8864375 
0.7523028 

0-VW 

1.1755388 
0.8952901 
1.0337588 
0.9863150 
1.0405353 
0.9355433 
1.0023701 
0.9886910 
0.9984515 
0.9581876 

i 

Para obtener las estimaciones de B se utiliza el modelo 
i • • .' i ^ 

de mercado i ' 

i i 

Rpt = ap + PpRMt + ept 

P = 1, 2, 

t - 1/ 2, 

. , 10 

, 348 
[4.1] 

donde 

Rnt = rentabilidad de la cartera p en el momento t, 
..ni** , 

RMt = rentabilidad del mercado en el momento t, 

Bp = coeficiente de volatilidad, que indica en que 

medida cambia la1 rentabilidad de la cartera p cuando se 

producen oscilaciones, en la rentabilidad del mercado, 

ept = término de perturbación aleatoria. 

Como se advierte en el Cuadro 2 para obtener los valores 

estimados de B se utilizan dos proxies del mercado: el índice 

EW y el VW. Los resultados ponen de manifiesto que conforme 

va aumentando el tamaño de cada cartera la rentabilidad va 

disminuyendo, aunque esta relación no es monótona decreciente 

como se ha observado en los estudios realizados en USA. En 

particular, se observa que la rentabilidad de la cartera más 
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I 

pequeña supera a la de la más grande en cerca de un 0.85% 

mensual, aunque también tiene más riesgo, tanto sistemático 

como total. ' 
i i 

Además, se advierte el cambio experimentado en el valor 

estimado de jS en función de que se utilice el índice EW o el 

VW. Cuando se emplea el índice EW el diferencial de riesgo 

sistemático, entre la cartera más pequeña y la mayor, es 

superior, que cuando se utiliza el VW. Este resultado es 
i ' i i i 

perfectamente lógico dado que en el índice EW las acciones 

de empresas pequeñas tienen un mayoif peso que en el VW lo que 

hace que , /3 aumenté, ocurriendo lo contrario cuando 

consideramos la cartera formada por las acciones más grandes. 
1 i 

• 

Obtenido este resultado,' que pone de manifiesto la 

existencia de una mayor rentabilidad de las empresas pequeñas 

mientras que el cambio en el nivel de riesgo no es tan 

aparente75, se pasa a examinar la posibilidad apuntada por 

Roll (1981) de que el origen del efecto tamaño se encuentre 

en que el riesgo de las empresas pequeñas esté 

incorrectamentle medido como consecuencia de la negociación 

asincrona. De manera que él riesgo de las acciones de las 

empresas pequeñas esté infravalorado, y el de las grandes 

sobfevalorado. Para ello, primero, se estima la 

autocorrelación de primer orden de los índices VW y EW, que 

es respectivamente de 0.221 y 0.314, y significativamente 
i 

distinta de cero. Esté resultado pone de manifiesto que como 

era de esperar el problema de asincrgn'ía está presente en 

ambos índices, siendo mayor en el EW, dado que en éste tienen 

un mayor peso las acciones de empresas pequeñas, que 

habitualmente tienen una frecuencia de negociación menor que 

las grandes. 

75Cosa que se aprecia si analizamos los resultados correspondientes a la 
cartera 2, ésta supera en rentabilidad a las ocho restantes (de la 3 a la 
10) y tiene menor riesgo sistemático (cuando se utiliza el Índice VW) , 
lo que significa que las domina. 
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Para corregir este problema, se utiliza el prodecimiento 

de estimación propuesto por Scholes y Williams (1977) . Esta 

•estimación se aplica sobre el siguiente modelo de un índice 

Rit " aik PiJc^ftf, t+Jc + vit' k = - l , o , i [ 4 . 2 ] 

siendo, el coeficiente estimado el siguiente 

k=-l 
ik\ 

(1 + 2px) 

donde px es el coeficiente de autocorrelación estimado de 

primer orden. i 

i 

De esta forma, se obtienen huevas estimaciones de {3 

teniendp en cuenta la negociación asincrona, tanto para el 

índice VW como para el EW. L O S resultados para cada cartera 

aparecen, en el Cuadro 3. 

M„ CUADRO 3 
ESTIMACIONES DE BETA EMPLEANDO 

EL PROCEDIMIENTO DE SCHOLES-WILLIAMS 

Cartera 

l 
2 
3 
4 
5 
6 , 
7 
8 
9 

10 

EW 

1.210668 
1.050016 
1.065128 
1.075388 
1.039233 
0.909996 
1.007459 
1.004181 
0.892101 
0.715096 

, vw 

1.264772 
1.114351 
1.158059 
1.141923 
1.144236 
1.014598 
1.125110 
1.098600 
1.038629 
0.898259 
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Cuando se observan los resultados referentes al índice 

VW, se comprueba, en la línea de lo previsto, un incremento 

simultáneo en1 el riesgo de la cartera formada por las 

acciones más pequeñas y una disminución en el de la más 

grande. Esto podría sugerir que si se tiene en cuenta la 

nueva estimación del riesgo sistemático, la mayor 

rentabilidad de las acciones de las empresas pequeñas podría 

tener su origen en su mayor riesgo. Por lo que se refiere al 

índice EVf, la utilización de este procedimiento de estimación 

no ofrece resultados que difieran excesivamente de ' los 

obtenidos empleando mínimos cuadrados ordinarios. 

, i ' • ' . 

Una vez obtenido este resultado, se trata de comprobar 

si después de tener en cuenta la nueva medida de riesgo, 

sistemático existe rentabilidad diferencial, o no. Para ello, 

utilizo el procedimiento propuesto por Reinganum (1982), que 

consiste en tomar como punto de referencia la ecuación del 

CAPM. Sabemos que si el modelo se cumple, todos lps activos 

individuales y carteras del mercado deben satisfacer la 

siguiente expresión: 

BI = rf + (EM - rf)&i [4.3] 

Obviamente esta expresión la deben verificar tanto la cartera 

de empresas pequeñas (1) como la de grandes (10). Por tanto 

se debe cumplir que, ' 
\ 

Ex = rf + (EM - rf)^± 

1̂0 = rf + (̂ r ~ rf) P10 

y, consecuentemente, si el CAPM explica adecuadamente el 

comportamiento del mercado de capitales, se debe satísfaceir 

la siguiente expresión: 
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P l - P , *• " f 
'10 

O, lo que es lo mismo, utilizando los valores observados 

R i ~ "^10 

d ".Pío 
= * * - * £ 

CUADRO 4 
DIFERENCIAL DE RIESGO SISTEMÁTICO ENTRE 
LA CARTERA MAS PEQUEÑA Y LA MAS GRANDE 

Procedimiento de estimación 
i . . J . i . . 

Mínimos cuadrados ordinarios 

Señóles y Williams 
i 

EW 

0.518202 

0.495572 

VW 

0.217351 

0.366513, 

Así, si se tiene en cuenta que la rentabilidad 

diferencial entre la cartera más pequeña y la mas grande es 

de un 0.,853% mensual (que en términos anuales está próxima 

al 10.7%), y los diferenciales de riesgo sistemático que 

aparecen jen el Cuadro 4 tendríamos los siguiente resultados: 

- Cuando se estiman las betas mediante MCO, tomando como 

referencia el índice EW, el diferencial de rentabilidad entre 
i • 

la rentabilidad del mercado y la del activo libre de riesgo 
sería el siguiente: 

0.00853 
0.5182022 

= 0.0164607 

Esto es, aproximadamente un 1.65% mensual, que en términos 

anuales estaría cercano al 21.65%, cantidad evidentemente 

excesiva. 
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Alternativamente, el resultado obtenido en el cociente 

anterior lo podríamos comparar con el exceso de rentabilidad 

respecto del activo libre de riesgo del índice igualmente 

ponderado que es 0.0085308 aproximadamente la mitad del valor 

observado. 

Este resultado pone de manifiesto que, aún teniendo en 

cuenta el efecto del riesgo, la rentabilidad de la cartera 

pequeña'supera a la de la grande. 
• • ' ' ' , ' , ' ' ' i 

- De igual forma, cuando las bdtas se calculan mediante 

MCO tomando como referencia el índice VW. tendríamos la 

siguiente rentabilidad diferencial: ' 

,0.00853 = o'. 0392452 
0.2173512 

Es decir, cerca de un 3.9% mensual, que en términos anuales 

se aproxima1 al 58.6%. Esto es, tomando como referencia el 

índice v]W los, resultados indican que el mercado supera al 

activo libre de riesgo en un 58 .'6%. 

Asimismo, este resultado se puede comparar con el exceso 

de rentabilidad respecto del activo libre• de riesgo del 

índice ponderado en base al valor que es 0.0052909 

aproximadamente la octava parte del valor observado. 

Obviamente, este resultado indica quefl incluso cuando se 

tiene eh cuenta el riesgo las carteras pequeñas ofrecen una 

rentabilidad superior a la de las grandes. 

- Por otra parte, cuando las betas se estiman mediante 

el procedimiento de Scholes-Williams utilizando como 

sustituto de la cartera de mercado el índice EW, se obtiene 

la siguiente rentabilidad diferencial: 
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0.00853 = 0 . 0 1 7 2 1 2 

0.495572 

lo que'en términos anuales está alrededor del 22.7%. Si &e 

observan con detenimiento los resultados, se comprueba que 

no difieren notablemente de los obtenidos cuando aplicamos 

MCO, lo que pone de manifiesto que el problema de la 

negociación asincrona no es excesivamente serio cuando se 

emplean < como sustitutos del mercado índices igualmente 

ponderados. Asimismo, y en la> línea de lo visto en casos 

anteriores, los resultados indican que la rentabilidad del 

mercado superó a la del activo libre de riesgo en un 22<7%, 

que es una cantidad excesiva. ' ' » 

También se puede comparar el resultado del cociente con 

el exceso de rentabilidad del índice EW que es 0.0085308, 
1 i 

aproximadamente la mitad del valor observado. 

i 

- Finalmente, se trata de determinar la magnitud del 

efecto tamaño, cuando las betas se calculan utilizando el 

procedimiento de Scholes y Williams tomando como referencia 

el índice VW. En este caso la rentabilidad diferencial es la 

siguiente 

0.00853 _ 0.0232733 
0i.366513 

Esto es, un 2.3% mensual, que en términos anuales se 

convierte en cerca de un 31.8%. Este resultado está en la 

línea del obtenido por Reinganum (1982) . Así, si bien cuando 

se tiene en cuenta la negociación asincrona se comprueba que 

se produce un incremento en el riesgo de la cartera formada 

por las empresas más pequeñas y una disminución en la de las 

más grandes, de acuerdo con lo previsto, aún se encuentra que 

para estar en una situación de equilibrio la rentabilidad del 

mercado debería superar a la del activo libre de riesgo en 
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un 31.8% cosa poco probable. 

i , 

De hecho \ si se compara el resultado del cociente con 

el exceso de rentabilidad del índice VW, este es 0.0052909, 

aproximadamente la quinta parte del valor obtenido, mientras 

que cuando utilizábamos MCO era la octava parte. 

Consecuentemente, los resultados ponen de manifiesto la 

existencia de un efecto tamaño importante, de manera que 

siguiendo una estrategia de cartera consistente en comprar 

y mantener difícilmente podrían los costes dé transacción 

cubrir los diferenciales de rentabilidad observados. 
; i ' 

i 

En cualquier caso, y aunque los resultados obtenidos! 

hasta el momento son baistante indicativos de la presencia de 

la anomalía del tamaño, aún no se ha tenido en cuenta el 

efecto del riesgo. Para ello, se realiza la contrastación del 

efecto tamaño en el ámbito del CAPM partiendo de su versión 

ex-post , " 

• . : ' i 

R
Pt ~ rft - «p * Pp(£jtt " , r f t ) [ 4 . 4 ] 

De manera que si se cumple el CAPM las rentabilidades 
• • • ..ni"*' , 

ajustadas al riesgo no deben ser significativamente distintas 

de cero. Esto es &p=0 . Si existe efecto tamaño, 

i 

entonces se observará para las empresas pequeñas, 8p>° , 

y para las grandes, & p
< 0 * L o s resultados de este 

análisis aparecen en los Cuadros 5 y 6, utilizando como 

sustituto de la cartera de mercado tanto el índice EW como 

el VW. 
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CUADRO 5 
CONTRASTACION EFECTO TAMAÑO EN EL CONTEXTO DEL CAPM 

ÍNDICE EW* 
t 
Cartera 

1 

2 

3 

4 

5 

'I'1 , 6 
1 i 

7 ' 

8 

9 

10 

1-10 i 
i 

2-10 

a 

0.0036005 ' 
(1.452) 

0.0049296* 
(2.800) 

-0.0012757 
(-0.789) 
0.0037081* 
(2.042) 

0.0000634 
(0.041) , • 

0.0026179 
(1.750) 

-0.0047140*, 
(-3.485) 

-0.0039457* 
(-2.640) ' 

-0.0022810 
(-1.603) 

-0.0004922 ' 
(-0.282) 

0.0040927 
(1.192) 

0.0054218** 
(1.910) 

< 1 

1.2730623 
, (30.23) 
0.9764450 
(32.65) 

1.0877520 
(39.64) 

1.0551432 
(34.21) 

1.0223005 
(39.78) 

0.9375161 1 
(36.90) 

1,0140034 
(44.14) 

0.9883101 
(38.93) 

0.8881399 
(36.74), 

0.7528773 
(25.42) 

0.5201490 
(8.922) 

0.2235677 
(4.637) 

a Los valores de t aparecen entre paréntesis. 
* Significativo al 5% 1 

** Significativo al 10%. 
. • ' i ' ' • " . . . •, ' 

, ' CUADRO 6 
, CONTRASTACION EFECTO TAMAÑO EN EL CONTEXTO DEL CAPM 

ÍNDICE ywa 

Cartera 

1 

+# 2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 
1 

10 

1-10 

2-10 

a 

0.0082639* 
(2.551) 

0.0085651* 
(3.548) 

0.0025465 
(1.109) 

' 0.0075548* 
(3.Ó26) 

0.0033055 
(1*763) 

0.0056914* 
(3.013) 

-0.0013396 
(-0.710) 

-0.0007180 
(-0.374) 
0.0000190 
(0.016) 

0.0000865 
(0.940) 

0.0073980* 
(1.981) 

0.0076992* 
(1.910) 

(8 

1.1711741 
(19.58) 

0.8872363 
(19.90) 

1.0314377 
(24.33) 

0.9742120 
(21.13) 

1.03554,20 
(29.91) 

0.9306904 
(26.69) 

0.9971508 
(28.641) 

0.9834638 
(27.7840) 

0.9972793 
(46.03) 

0.9572157 
(56.34) 

0.2139584 
,(3.104) 

-0.0699794 
(-1.306) 

a Los valores de t aparecen entre paréntesis. 
* Significativo al 5%. 
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Como se observa, los valores estimados de a son 

positivos en las carteras más pequeñas, salvo en la 3, y 

negativos en las más grandes, de la 7 a la 10, de acuerdo con 

lo previsto. No obstante, a diferencia de lo que se advierte 
i 

en otros mercados, cuando el análisis se efectúa con el 

índice EW, las estimaciones de a para las carteras extremas 

no son significativamente distintas de cero, siéndolo 

únicamente para las carteras 2 y 4, positivamente, y para la 

7 y 8 negativamente. Así, qomo se aprecia en las dos últimas 

filas del Cuadro 5, cuando se considera una posición larga 

en la cartera más pequeña y corta 'en la más grande, no se 

detecta . una rentabilidad ajustada al riesgo 

significativamente distinta de cero, como se esperaría si 

existiera efecto tamaño. No obstante, cuando se hace una, 

comparación del mismo estilo entre la segunda cartera más 

pequeña y la más grande, se obtienen resultados en la línea 

de lo que sugiere el efecto tamaño, esto es, una rentabilidad 

ajustada al ,riesgo significativamente distinta, de cero, 
i 

aunque a un nivel de confianza del 90%. 

Por' otro1lado, cuando en el análisis se emplea como 
i i r 1 

sustituto de la cartera de mercado el índice VW, los 

resultados están mucho más de acuerdo con las predicciones 

de la teoría. Así, se observa como las carteras 1, 2, 4 y 6 

tienen rentabilidades ajustadas al riesgo significativamente 

distintas de cero y positivas. De manera ' que cuando 

analizamos los valores correspondientes a las dos últimas 

filas del Cuadro 6, se pone de manifiesto que estrategias de 

cartera consistentes en mantener posiciones largas en las 

carteras pequeñas y cortas en las grandes ofrecen 

rentabilidades ajustadas al riesgo positivas, siendo muy 

curioso el resultado de la última fila en el que además la 
i 

medida del riesgo es negativa y no significativamente 

distinta de cero. Por tanto, en este caso se puede afirmar 

que una vez tenemos en cuenta las diferencias de riesgo 

existe el efecto tamaño. 
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Un análisis detallado de los Cuadros 5 y 6 indica que, 

a diferencia de lo que sucede, en otros mercados, no se 

observa una relación monótona decreciente entre el tamaño de 

la cartera y su rentabilidad ajustada al riesgo. Asi, para 

que los resultados sean más claros, se crean cinco carteras 

de tamaño a partir de las diez iniciales (por ejemplo, la 

cartera más pequeña, la 1, sería una combinación igualmente 

ponderada, entre la 1 y 2, y así sucesivamente) J Una vez que 

se dispone de estas nuevas carteras se repite el análisis 

previo,, obteniéndose los resultados que aparecen en 'los 

Cuadros 7 y 8. ' 

CUADRO 7 
CONTRASTACION EFECTO TAMAÑO EN EL CONTEXTO DEL CAPM 

ÍNDICE EWa 
i •' • • . ' • ' 

1 1 

Cartera 

' i • 1 

' 

, 2 • 

3 
i 

4 
• 

5 

1-5 

-

(X 

0.0042651* 
(2.926) 

0.0012162 
(1.029) 

0.0013407 
(.1.336) 

' -0.0043299* 
(-4.706) 

-0.0013866 
(-1.001) 

0.0056516* 
(2.290) 

' 0 

1.1247357 
(4,5.43') 

1.0714476, 
(53.39) '••, 

0.9799083 
(57.51) 

1.0011567 
(64:06) 

0.8205086 
(34.88) 

0.3042271 
(7.259) 

a Los valores de t aparecen entre paréntesis. 
Significativo al 5%. , 

Como se puede comprobar, tanto cuando se utiliza como 

sustituto de la cartera de mercado el índice EW como el VW, 

se observa la presencia del efecto tamaño, puesto que la 

rentabilidad ajustada al riesgo de la cartera más pequeña, , 

la 1, supera significativamente la correspondiente a la más 

grande, la 5. De nuevo, como en el caso anterior, cuando se 

observa la rentabilidad diferencial entré carteras extremas 

en el Cuadro 8 se comprueba que esta es positiva y que esta 
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estrategia no implica riesgo. 

CUADRO 8 
CONTRASTACION EFECTO TAMAÑO, EN EL CONTENTO DEL CAPM 

i ÍNDICE VWa 

Cartera, , 

1 

i. 2 
' i 

3 

4 , 

5 

1-5 > 
i 

i 

o¿ 

Ó. 0084145* 
(3.542) 

0.0050506* 
(2.459) 

0r0044985* 
(2.96>2) 

' -0.0010288 
' (-0.658) 

0.0004425 
(0.650) 

0.0079720* 
(3.032) 

'P 

1.0292052 
(23.47) 

1.0028248 
1 (26.44) 
0.9831162 
(35.07) 

0.9903073 
(34.31) 

0.9772475 
(77.82) 

0.0519577 
(1.070) 

*Los valores de t aparecen entre paréntes is , 
*Si!gn'ificativo a l 5%. 

4 . CONTRASTACION DE LA EXISTENCIA DE 

ESTACIONALIDAD EN EL MERCADO ESPAÑOL. 

k* 
Una vez detectada la presencia del efecto tamaño en el 

mercado español de capitales, el siguiente paso consiste en 

comprobar la existencia de un comportamiento estacional de 

la rentabilidad en el mercado. Para ello, iniciálmente se 

analizará la posible existencia de estacionalidad en los 

índices de mercado, para, seguidamente, considerar su posible 

relación con la anomalía del tamaño y, finalmente, comprobar 

la validez de la hipótesis impositiva como explicación de la 
i 

estacionalidad en el mes de Enero. 
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4.1. Existencia de estacionalidad en los índices de mercado. 

La existencia de estacionalidad en el mercado,español 

ha sido detectada por Gultekin y Gultekin (1983) y Peiró 

(1990), entre otros. Como ya hemos indicado Gultekin y 

Gultekin examinaron los índices de mercado de 18 países, 

entre el^os España, obteniendo como recoge el Cuadro 9 

evidencia indicativa de que el mes de Enero tiene mayor 

rentabilidad que los restantes meses del año. Adicionalmerite, 

utilizando el test de Kruskal-Wallis rechazaron la hipótesis 

de igualdad de la rentabilidad media a través de los 

distintos meses del año. ' 

CUADRO 9 
RENTABILIDAD MEDIA MES A MES EN EL MERCADO ESPAÑOL 

• .PERIODO ENERO 1959-DICIEMBRE 1979 

Ml . •' 

Enero ' •, • , 
Febrero , , 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 

'1*1 -r -i • 1 

i Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre , 
Noviembre 
Diciembre 

Test Krus* 

Estadístico 
26.62 

. 1 , 

Rentabilidad Media, 

0.02241 
0.01294 
0.00321 
0.01588 

-0.01873 
0.00062 
0.00794 
0.01290 
-0.01641 
0.00189 

-0.00436 
..,,.. -0.00009 

cal-Wallis 

Probabilidad 
0.0052 

Fuente: Gultekin y Gultekin (1983, p. 475) 

Por su parte, Peiró (1990) detectó una fuerte 

estacionalidad en la rentabilidad del índice general de 

Madrid, centrada en los meses de Enero, Febrero, Julio, 
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Agosto y Octubre, tal y como se indica en el Cuadro 10 . En 

mi opinión, los resultados obtenidos por este autor 

únicamente indican que la rentabilidad de los meses 
i i 

previamente indicados es significativamente distinta de cero 

en dichos meses, ya que, no realiza tests ni paramétricos ni 

no-paramét,ricos, para comprobar si la rentabilidad de algunos 

de estos meses supera significativamente a la de los 

restantes,. ' 

' CUADRO 10 ' 
RENTABILIDAD MEDIA MES A MES EN'EL ÍNDICE GENERAL DEL MERCADO 

PERIODO 1941-DICIEMBRE 1989* 
i • . ' 

1 1 

Enero ; , ' ' 
1 • .. i 

Febrero 

iMarzo 

Abril 
, , , - . • • ' . 

Mayo ,' • 
1 ' . • . ' • 

Junio , 

Julio 

Agosto 
i'#l i 

Septiembre 
'. 

Octubre , ' 

Noviembre 

Diciembre 

i 

" "•• i — 

Rentabilidad Media 

0.0245 
(3.59) 
0.0131 
(1.91) 

-0.0007 ' 
(-0.10) 
0 . 0'044 
(0.65) '• ' , 

-0.0102 
(-1.50) 
0.0031 
(0.47) 
0.0160 
(2.35) 
0.0146 
(2.15) 

-0.0108 
(-1.59) 
-0.0158 
(-2.32) 

,. ' -0.0096 
(-1.41) 
0.0039 
(0.57) 

*Los valores de t aparecen entre paréntesis. 
Fuente: Peiró (1990, p. 26) 

En el contexto de este trabajo, para comprobar la 

existencia de estacionalidad, se obtiene, en primer lugar, 

la función de autocorrelación tanto del índice EW como del 

VW. Como se observa en el Cuadro 11, existe una alta 
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autocorrelación dé primer orden en ambos índices. No 

obstante, este resultado apoya más la existencia de 

negociación asincrona, como se ha visto, que una explicación 

de tipo estacional. De hecho, se constata que eí índice EW 

presenta una autocorrelación de primer orden mayor que el VW, 

estando éste más afectado por las acciones de empresas 

pequeñas. 

' , , CUADRO 11 
• COEFICIENTES DE AUTOCORRELACIÓN DE LOS DOS ÍNDICES 

.PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE 1991a 

P l 
P2 
P3 
P4 
P5 
Ps 

' ' P7 
P8 
P9 , 
Pío 
Pn 
W 
P l 3 
P l 4 

VW 

0 , 2 2 1 * ' 
- 0 , 0 5 3 
^ 0 , 0 9 0 

0 , 0 2 6 
0 , 1 0 9 * 
0 , 1 4 9 * 
0 , 0 4 2 

- 0 , 0 4 4 
- 0 , 0 1 0 

0 f 1 3 2 * 
0 , 0 9 1 
0 ; 0 9 0 

- 0 , 0 2 2 ' 
0 , 0 3 1 

EW 

0 , 3 1 4 * 
- 0 , 0 0 1 
- 0 , 0 1 1 

0 , 0 7 2 
0 , 1 1 7 * 
0 , 1 2 3 * 
0 , 0 9 5 
0 , 0 2 4 
0 , 0 0 3 
0 , 1 2 8 * 
0 , 1 2 3 * 
0 , 1 2 7 * 
0 , 0 6 0 
0 , 0 7 8 

aEl error estándar de los coeficientes de autocorrelación es 
aproximadamente l/n1/a=0(. 054. 
Lai autocorrelación muestral está al menos dos errores estándar 
a la izquierda o a la derecha de su valor esperado, bajo la 
hipótesis nula de que la verdadera autocorrelación es igual a 
cero. 

Para efectuar un análisis más concreto del 

comportamiento estacional de la rentabilidad del índice EW 

y VW, se obtiene la rentabilidad media para cada mes del año, 

utilizando tanto rentabilidades puras como en exceso sobre 

el activo libre de riesgo, tal y como se indica en el Cuadro 

12. En los distintos casos examinados se observa, como 

denominador común, que los meses de Enero y Febrero presentan 

rentabilidades positivas y estadísticamente significativas. 

Adicíonalraente, cuando consideramos rentabilidades puras 
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también se detecta un comportamiento estacional en Abril y 

Julio, tanto para e). índice VW como para el EW. Finalmente, 

cuando se utilizan excesos de rentabilidad respecto del 

activo libre de riesgo se observa que ésta es negativa, y 

significativa en Septiembre para él índice VW, mientras que 

en todos los casos considerados previamente tenían valores 

positivos. 

i 

, ,. CUADRO 12 
• RENTABILIDAD MEDIA MES* A MES EN EL ÍNDICE EW y VW , 

PERIODO' ENERO DE 1963-DICIEMBRE 1991a 
1 i 

,' 1 

Enero 

Febrero 
1 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 
• , , i 

Julio 

Agosto 
i' 

Septiembre 

Octubre M 
1" >M f n 

Noviembre 

Diciembre 

Global 
1 

VW 
i 

Rentabilidad 
Media 

,0.04440* 
(3.982) 
0.02591* 
(2.819) 
0.01208 

, (1.000) 
1 Ó.01626** 
' (1.729) 

0.00746 
i (1.069) 

0.01011 
, (1.076) 
0.01921* 
(2.060) 
0.01105 
(1.184) 

-0.01555 
(-1.541) 
-0.00793 

l (-0.579) 
0.00245 
(0.306) 

-0.00260 
(-0.397) ' 

0.01023* 
(3.532) 

Exceso Medio 
Rentabilidad 

0.03941* 
1 (3.559) ' 

0.02087* 
(2.285) 
0.00705 
(0.589) 
0.01135 
(1.206) 
0.00241 
(0.364) 

' 0.00510 
(0.544) 

,' 0.01432: 

'(1.530)' 
0.00617 
(0.650) 

-0.02040* 
(-2.014) 
-0.0?-280 
(-0.933) 
-0.00252 
(-0.313) 
-0.00747 
(-1.119) 

0.00529** 
(1.829) 

EW 

Rentabilidad 
Media 

0.05285* 
(3.963) ' 
0.03562* 
(3.534) 
0.01766 
(1.527) 
p.02278** 
(1.925) 
0.00761 
(0.884) 
0.00657 
(0.748) 
0.01933** 
(1.925) 
0.01606 
(1.532) 

-0.00851 
(-0.832) 
-0.00585 
(-0.410) 
-0.00115 
(-0.127) 
-0.00125 
(-0.209) , 

0 i 01347* 
(4.287) 

Exceso Medio 
Rentabilidad 

0.04786* 
(3.619) 
0.03057* 
(3.070) 
0.01263 
(1.109)' 
0.01787 
(1.522) 
0.00256 
(0,-309) 
0.00156 
(0.178) 
0.01445 
(1.446) 
0.01119 
(1.058) 

-0.01337 
(-1.034) 
-0.01072 
(-0.753) 
-0.00613 
(-0.668) 
-0.00612 
(-1.018) 

0.00853* 
(2.728) 

aLos valores de t aparecen entre paréntes i s . 
'Valores s i g n i f i c a t i v o s a l 5%. 
"Valores s i g n i f i c a t i v o s a l 10%. 

i 

No o b s t a n t e , l o s v a l o r e s que aparecen en e l Cuadro 12 , 
únicamente i n d i c a n s i l a r e n t a b i l i d a d media e s o no 
s i g n i f i c a t i v a m e n t e d i s t i n t a de cero en un determinado mes d e l 
año . Para comprobar s i r e a l m e n t e e x i s t e o no e s t a c i o n a l i d a d , 
se r e a l i z a un t e s t paramétrico junto con e l no paramétr ico 
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de Kruskal y Wallis (1952) . En particular, se efectúa la 

siguiente regresión 

RJt = «x + í a ^ + ujt [4.5] 
2=2 

donde Rjt representa a la rentabilidad del activo j en el 

momento,t, en nuestro caso los índices VW y EW; <x1, es la 

rentabilidad mediaen Enero de la variable1 dependiente;,air 
i 

con i distinto de 1, representa ¡la diferencia entre la 

rentabilidad media en el mes i y la correspondiente al mes 

de Enero; y, Dit es una variable ficticia que toma valqr 1 

cuando estamos en el mes i, distinto de Enero, y cero en caso 

contrario. Como se sabe, si la rentabilidad media esperada 

es la misma para cada mes del año, las estimaciones desde a2 

a QÍ12 no deberían ser significativamente distintas de cero, 
, ' i 

y el estadístico F que mide la significación conjunta de las 
i • ' i 

variables ficticias debería ser insignificante. 

Los, resultados de , este análisis de la varianza, 

considerando tanto rentabilidades puras como en exceso sobre 

la del activo libre de riesgo, aparecen en el Cuadro 13. Un 

examen detallado pone de manifiesto1 que, como se apuntó 

anteriormente, la rentabilidad de Enero es mayor que la de 

cualquier otro mes del año, dado que los distintos a± (-con i 

distinto de 1) toman valores negativos. Adicionalmente, salvo 

para el mes de Febrero, y el de Julio en el caso del índice 

VW, las estimaciones de los â  son significativamente 

distintas de cero a un nivel de confianza del 95%. Asimismo, 

el valor del estadístico F permite rechazar la hipótesis nula 

de igualdad de la rentabilidad a lo largo de los distintos 

meses del año a niveles de significación inferiores al 5%. 
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CUADRO 13 
COMPROBACIÓN DE LA EXISTENCIA DE ESTACIONALIDAD 

PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE 1 9 9 1 a 

1 

«1 

'«2 
1 

or3 -
i 

a* , 

<*s 
' 
«6 . 

t 1 

0!7 

«8 

Q!9 

0*10 

<»ix 

«12 

F 
Probab. 

K-W( 

Probab, 

VW . ' i 

Ren t ab i 1 i dad 
Pura 

0.04440* 
(4.534) 

-0.01848 
(-1.335) 
-0.03232* 

'I' (-2.334) 
-0.02814* 
(-2.032) 
-0.03694* 
(-2.667) 
-0.03428* 
(-2.475) 
-0.02519** 
(-1.819) 
-0.03335* 
(-2.408) 
-0.05996*( 
(-4.329) 

, -0.05234* 
(-3.779) 

• , — 0, - 04194* 
(-3.029) 
-0.04701* 
(-3.394) 

2.61946 
,0.00322 

24.8816 
0.0095 

Exceso de 
Rentabilidad 

0.03941* 
(4.03,0-) 

-0.01854. 
(-1.340) 
-0.03235* 
(J2.339) 
-0.02806* 
(-2.029) 
-0.03699* 
(-2.675) 
-0.03430* 
(-¿.480) 
-0.02508** 
(-1.813) 
-0.03323* 

. (-2.403) , 
-0.05981* 
(-4.326) 
-0.05221* 
(-3.776) 
-0.04193* 
(-3.032) 
-0.04688* 
(-3.390) 

, ' 2.614478 
0.003283 

25.0341 
0.0090 

EW 

Rentabilidad 
Pura 

0.05285* 
(4.997) 

-0.01723 
(-1.152) 
-0.03519* 
(-2.352) 
-0.03006* 
(-2:010) 
-0.04524* 
(-3.024) 
-0.04628* 
(-3.094) 
-0.03351* 
(-2.240) 
-0.03678* 
(-2.459) 
-0.06137*' 
(-4.103) 
-0.05871* 
(-3.925) 
-0.05401* 
(-3.611) 
-0.05411* 
(-3.617) 

2.891 
0.00119 

27.6331 
0.0037 • ' 

Exceso de 
Rentabilidad 

0.04786* 
(4.550) 

-0.01728 
(-1.161) 
-0.03522* 
(-2.368) 
-0.02998* 
(-2.016) 
-0.04529* 
(-3.045) 
-0.04630* 
(-3.112,) 
-0.03340* 
(-2.245) 
-0.03666* 
(-2.465) 
-0.06123* 
(-4.116) 
-0.05858* 
(-3.938) 
-0.053991* 
(-3.629) 
-0.05398* 
(-3.629) 

2.912227 
0.001101 

27.8421 
0.0034 

aLos v a l o r e s de t aparecen e n t r e p a r é n t e s i s . 
'Valores s i g n i f i c a t i v o s a l 5%. 
"Valores s i g n i f i c a t i v o s a l 10%. , 

Por l o que se r e f i e r e a l t e s t de Kruskal-Wall is (K-W), 
sabemos que su e s t a d í s t i c o / H, se d i s t r i b u y e aproximadamente 

como uña %2 con 11 grados de l i b e r t a d . La h i p ó t e s i s nula 

de i gua l r e n t a b i l i d a d mes a mes se rechaza s i 

H > x2(H,cc) 
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X2ii;o,os = 1 9 , 6 7 5 

X ii;0,1 = '.;•*•' i 275 

X2ii,o,oi = 24,725 

Por tanto, utilizando este test no-paramétrico también se 

rechaza la hipótesis nula de igualdad mes a mes de la 

rentabilidad. 
i ' ( i > ' • • 

Así, los resultados obtenidos hasta este momento indican 

que, tanto utilizando un índice VW como EW, la rentabilidad 

del mes de Enero tiene un 'mayor peso que la de los demás 

meses del año, resultado que es compatible con los, 

proporcionados,por Gultekin y Gultekin (1983) en lo que se 

refiere al mercado ̂ español. 

Adicionalmente, se puede determinar si la rentabilidad 
i • i 

media en Enero es diferente de la del resto del año, llevando 

a cabo una variante de la ecuación [4.5], sobre nuestro 
i , i ; 

período'muest^al. 
I I I 1 ! 

Rjt = ax + a2D2 + ujt [4.6] 

En esta regresión D2 es una variable artificial que 

representa al resto del año. Esto es, D2 toma un valor de 

cero en Enero y de 1 en el r-esto del año. El intercepto de 

esta regresión, a1# ofrece el valor medio de la rentabilidad 

en Enero mientras que el coeficiente a2 proporciona una 

estimación de la diferencia entre el valor medio de la 

rentabilidad en el resto del año y su valor correspondiente 

en Enero. Si la rentabilidad media en Enero es la misma que 

en ' el resto del año, la estimación de a2 no será 

estadísticamente diferente de cero. Así, en el Cuadro 14 

aparecen los resultados de este análisis. 

\ 

i 
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CUADRO 14 
EXISTENCIA DE1 RENTABILIDAD DIFERENCIAL ENTRE 

ENERO Y EL RESTO DEL AÑO.PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE 1 9 9 1 a 

' , 1 

a2 

VW 

Rentabi1idad 
Pura 

0.04440* 
(4.498) 

-0.03727* 
' (-3.615) 

Exceso de 
Rentabilidad 

, 0.03941* 
(3.999) 

-0.03722* 
(-3.616) 

1 _ 

i EW 

Rent ab i1idad 
Pura 

0.05285* 
(4.949) 

-0.04295* 
(-3.851) 

Exceso de 
Rent ab i1idad 

0.04786* 
(4.506) 

-.0.04290* 
(-3.867) 

aLos( v a l o r e s de t aparecen e n t r e ' p a r é n t e s i s . 
"Valores s i g n i f i c a t i v o s a l 5%. 

Un examen detallado de este último cuadro indica, 

claramente, que la rentabilidad de Enero es 

significativamente mayor que la de los demás meses del año, 

tanto si utilizamos' el índice VW como si se usa el EW. 

Consecuentemente, los resultados presentados hasta el momento 

apoyan la existencia de un "efecto Enero" en el mercado 

español de capitales. ' i 

4.2. Relación entre estacionalidad y efecto tamaño. 

Hastia*1 aquí se ha detectado la presencia de una 

rentabilidad superior del mes de Enero cuando se la compara 

con la de los demás1 meses del año, salvo Febrero. El 

siguiente paso, consiste en analizar si existe alguna 

relación entre el "efecto Enero" observado y el "efecto 

tamaño", en la línea propuesta por Keim (1983). Para ello, 

inicialmente, se parte de la diferencia entre los índices EW 

y VW que, como se sabe, permite' detectar la existencia de 

efecto tamaño. Después se examina mes a mes el comportamiento 

de este diferencial, en orden a detectar la presencia de una 

estructura estacional en el efecto tamaño. Los resultados de 

este análisis aparecen en el Cuadro 15. 
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El examen de los resultados que aparecen en este cuadro 

ponen de manifiesto lo que ya sabíamos; es decir, que existe 

una rentabilidad diferencial positiva, y significativa, entre 

el índice EW y el VW. Esto supone la existencia dé un efecto 

tamaño dado que en el índice EW las acciones de empresas 

pequeñas tienen un mayor peso que en el VW. No obstante, 

también se observa que este diferencial es únicamente 

significativo en los meses de Enero, Febrero y Septiembre. 

i 11, '( 

' i CUADRO 15 ' ' i 
' RENTABILIDAD DIFERENCIAL MEDIA MES A MES 

ENTRE EL ÍNDICE EW Y VW. 
, PERIODO DE' ENERO 1963-DICIEMBRE 1991a 

i ' • , 

1 

1 ••.' 1 

oiobal 

Enero 

> Febrero 

, Marzo 

Abril 

Mayo 

'* i Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre < 

Diciembre 

Rentabilidad 
Diferencial Media 

0.Ó0324* 
(2.648) 

0.00845** 
(1.769) 
0.00971* 
(2.345) 
0.00558 
(1.199) 
0.00652 
(1.177) 
0.00015 
(0.032) 

-0.00354 
(-1.220) 
0.00127 
(0.034) 
0.00501 
(1.586) 
0.00703* 
(2.128) 
0.002O8 
(0.455) 

-0.00361 
(-0.759) 
0.00135 
(0.365) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
*Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 
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Para detectar la presencia de estacionalidad se utiliza 

una variante de la ecuación [4.5] aplicada a la rentabilidad 

diferencial, cuyos resultados aparecen en el Cuadro 1-6. 

i ' 

i , ' . 

CUADRO 16 • 
COMPROBACIÓN DE LA EXISTENCIA DE ESTACIONALIDAD 
EN EL DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD ENTRE EW Y VW 

PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE 1 9 9 1 a 

II 

a2 

°¡s 

i 
i 

«7 

1 i " ' 

', «10 ' 

1 

«12 

F 
Probab. 

i K-W 
Probab. 

Rentabilidad 
Diferencial Media 

0.00845* 
(1.997) 
0.00125 | 
,(0.210) 

-0.00287' 
(-0.479) 
-0.00192 
(-0.322) 
-0.00829 
(-1.387) 

i -0.01199* 
(-2.005) 
-0.00832 
(-1.39.1) 
-0.00343 
(-0.574) 
-0.00141, 
(-0.236) 
-0.00636 

, (-1.064) 
-0.01206* 
(^2.016) 

, -0.0,0709 
(-1.186) 

1.11731 
0.334648 

131 .3718 
0.2697 

aLos v a l o r e s de t aparecen e n t r e p a r é n t e s i s . 
'Valores s i g n i f i c a t i v o s a l 5%. 

Se observa que la estimación del coe f i c i en te que representa 
a l a rentabi l idad media de Enero, <xlf es p o s i t i v a y 
s i g n i f i c a t i v a . Al mismo tiempo, se comprueba que todas l a s 
estimaciones de <x¡i, para i d i s t i n t o de 1, no son 
estadíst icamente s i g n i f i c a t i v a s , salvo para Junio y 
Noviembre, l o que indica que, por término general, no e x i s t e 
una di ferencia notable entre la rentabi l idad media de Enero 
y l a de cua lqu ie r mes del año. Esta úl t ima conclus ión, se ve 
apoyada por e l va lo r de l e s t a d í s t i c o F, i n d i c a t i v o de que se 
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acepta la hipótesis nula de que la rentabilidad es constante 

a lo largo del tiempo. Por tanto, de acuerdo con estos 

resultados no se observa una relación clara entre los efectos 

tamaño y Enero. Esta conclusión se ve acentuada cuando se 

comprueban los resultados del test de Kruskal-Wallis. 

Sin embargo, y para tener una visión más clara de la 

relación existente entre la rentabilidad de Enero y la del 

resto de}_ año, se realiza un análisis similar al propuesto 

en la ecuación [4J6] . Así, se obtienen los resultados 'que 

aparecen seguidamente, i 

i ' 

CUADRO 17 
EXISTENCIA DE RENTABILIDAD DIFERENCIAL 

ENTRE ENERO Y EL RESTO DEL AÑO 
PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE 1 9 9 1 a 

1 , 

a2 

Rentabilidad 
Diferencial Media 

0.00845* ' 
(1.996) 

-0.00568 
(-1.285) 

,. aLos valores de t aparecen entre parén tes i s . 
*Valor s igni f ica t ivo a l 5%. 

Como se comprueba la rentabilidad diferencial media 

correspondiente a Enero, ax, es positiva y significativa como 

ya se habia visto. Sin embargo, el valor de a2 es negativo y 

no significativo. Esto indica que la rentabilidad de Enero 

es mayor que la correspondiente al resto de año pero que no 

existe, en la línea argumentada previamente, una diferencia 

estadísticamente significativa entre ambas. 

i 

No obstante, tomando como referencia los resultados de 

los Cuadros 15 y 16 que ponen de manifiesto que la 

rentabilidad diferencial media de Febrero es mayor que la de 

Enero, se vuelve a llevar a cabo la ecuación [4.6], 

suponiendo ahora que D2 es una variable artificial que toma 
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valor 0, en Enero y Febrero, y 1 en el resto de año. Asi, en 

este caso, ax representa a la rentabilidad diferencial media 

•en Enero-Febrero y a2 a la diferencia entra la 

correspondiente al resto de año y la de estos dos meses. Se 

obtienen los siguientes resultados: 

EXISTENCIA DE RENTABILIDAD DIFERENCIAL 
ENTRE ENERO-FEBRERO Y EL RESTO DEL AÑO 
'0 PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE ¿991a 

ai 

a0 
2 i 

i 
i 

. Rentabilidad 
Diferencial Media 

, 0.00908* 
(3.045) 

-0.00700* 
(-2.146) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
*Valor significativo al 5%. ' i 

' I ! • 

• i ' . ' I 

indicativos de que la rentabilidad conjunta de Enero y 

Febrero es significativamente mayor que la del resto de año. 

De manera que, en este caso, se puede afirmar que el efecto 

tamaño detectado mediante el diferencial existente entre la 

rentabilidad del índice EW y VW se concentra en los meses de 

Enero y febrero. Esto es, en lugar de existir un "efecto 

Enero" existe un "efecto Enero-Febrero". 

Hasta el momento todo el análisis se ha restringido al 

uso de datos agregados en forma de índices. Para examinar, 

de una forma más directa, la relación entre los ef-ectos 

tamaño y Enero, se replica el análisis previo a cada una de 
i 

las diez carteras construidas de acuerdo con el valor de 

mercado de las acciones. Como paso previo se calcula la 

rentabilidad media en cada mes del año para cada cartera, 

utilizando tanto rentabilidades puras como excesos de 

rentabilidad respecto del activo libre de riesgo, los 

resultados de este análisis aparecen en los Cuadros 18 y 19. 
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Como regla general para cada cartera de tamaño se puede 

comprobar en ambos cuadros que la rentabilidad media de los 

meses de Enero y Febrero es significativamente distinta de 

cero a niveles convencionales. i A un resultado similar se 

llegaba cuando considerábamos únicamente los índices EW y VW. 

Adicionalmente, en las dos últimas columnas del Cuadro 18 

tenemos la rentabilidad diferencial entre la cartera más 

pequeña y, la más grande, y entre la siguiente más pequeña y 

más grande, respectivamente. En' ambos casos, se observa que 

ambas diferencias son positivas y significativas, lo que pone 

de manifiesto la existencia de un efecto tamaño. Asimismo, 

en el análisis mes a mes se comprueba que: 
t 

en el primer caso, la rentabilidad media es 

significativa únicamente en Enero y Noviembre, y en este 

último mes de forma negativa, y 

i 

- en el, segundo caso, es significativa en Febrero y 

Agosto. 
, • •!' '• " 

1 i ' 

,Estos resultados son comparables a los obtenidos para 

el mercado español por Rubio (1988) , que observó que el 

diferencial de rentabilidad entre las empresas más pequeñas 

y las más grandes en el período 1963-1982 es positivo y 

significativo, siendo aproximadamente de un' 0.56% por mes. 

Además, comprobó que este diferencial se debe básicamente al 

comportamiento del mes de Enero, ya que en este mes las 

empresas pequeñas superan a las grandes en una cantidad 

significativa, cercana al 3.2% mensual. Así, cerca del 47% 

del efecto tamaño del mercado español se concentra en el mes 

de Enero. 

i 

No obstante, lo dicho anteriormente, cuando se analizaba 

el comportamiento de los índices, es de igual aplicación al 

caso de los Cuadros 18 y 19. Esto es, hasta este momento lo 

único que se ha observado es que existen algunos meses que 

tienen una rentabilidad estadísticamente significativa, 
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mientras que ptros no la tienen. Sin embargo, de los datos 

obtenidos no se puede inferir la existencia de algún tipo de 

comportamiento1 estacional. Para ello, se lleva a cabo un test 

paramétrico utilizando la ecuación [4.5], junto con el test 

de Kruskal-Wallis. Los resultados aparecen en los Cuadros 20 

y 21. 

Se puede comprobar que, en la linea de lo esperado, la 

rentabilidad de Enero supera significativamente a la de los 

demás meses del año, excepción hecha del mes de Febrero; en 

cada una de las carteras. Adicionalmente, si se observan las 

dos últimas filas, se pone de manifiesto que los valores del 

estadístico F, así como del correspondiente al test1 de 

Kruskal y Wallis, llevan a rechazar la hipótesis nula de que1 

la rentabilidad es invariante a lo largo del tiempo, excepto 

para la cartera 4.' Por tanto, se admite como regla que la 

rentabilidad de Enero es superior a la de los demás meses del 

año. Además,, las empresas pequeñas ganaron, en promedio, 

rentabilidades más altas que las grandes en ¿ñero. 
• i 1 ., ', 

• . . I ' 

No obstante, cuando se > analiza la rentabilidad 

diferencial existente entre las carteras más pequeñas y la 

más grande, tal y como aparece en las dos últimas columnas 

del Cuadro 20, se acepta la hipótesis de igualdad de la 
• 111** • 

rentabilidad a lo largo del tiempo. De ésta forma, se 

descarta la posibilidad avanzada por Keim (1983) de que la 

mayor parte del efecto tamaño se concentre en el mes de 

Enero. ' ' , 
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Finalmente, para examinar si la rentabilidad media en 

Enero es diferente de la correspondiente al resto del año, 

se efectúa un análisis similar al propuesto en la ecuación 

[4.6], cuyos resultados aparecen en el Cuadro 22. 
< 

CUADRO 2 2 
EXISTENCIA DÉ RENTABILIDAD DIFERENCIAL 

ENTRE ENERO Y EL RESTO DEL AÑO. 
PERIODO ENERO 1 9 6 3 - D I C I E M B R E 1 9 9 1 a 

• 

1 

Cartera 
i 

a 

3 
,3l 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

' I i 

10 ' 
• . , i 

l r10 

2-10 

Rentabilidades Puras 

Enero 

" , 

0.0733'641 
(4.593) 

0.0508290 
(4.190) 

0.0437328 
(3.376) 

0.0548781 
(4.232) 

0.0609719 
(5.077) 

0.0504532 
(4.474) 

0.0458048 
(3.877) 

1 01. 0563223 
(4.836) 

0.0500999 
i (4.,730) 
0.0431868 
(4.327) 

i 

0.0301774* 
(2.323) 

0.0076422 
(0.762) 

Resto de 
,año 

-0.0588633 
(-3 .528)' 

-0.0355897 
(-2.809) 

-0.03G58Í9 
(-2.482) 

-0.0406071 
(-2.998) 

-0.0515364 
l (-4.109) i 
-0.0380639 
(-3.232) 

-0.0402795 
(-3.264) 

-0.0511541 
(-4.205) 

-0.0434821 
(-3.931) 

-0,. 0352480 
, (-3.381) 

-0.0236153** 
(-1.740) 

-0.0003417 
(-0.032) 

Exceso rentabilidad 

Enero 

0.0683718 
1 (4.292) 
0.0458367 
(3.803) 

0.0387405 
(2.998) 

0.0498858 
(3.879) 

0.0559796 
(4.683) 

0.0454609 
(4.052) 

0.0408125 
(3.471) 

0. 0513300 
(4.430) 

0.0451076 
(4.269) 

0. 0381944 
(3.836) 

' 

Resto de 
año 

-0.0588124 
(-3.534) 

-0.0355388 
(-2.823) 

-0.0335311 
(-2.484) 

-0.0405562 
(-3.019) 

-0.0514856 
1 (-4.124) 

i-0.0380131 
(-3.243) 

-0.0402287 
(-3.276) 

-0.0511033 
(-4.222) 

LO.0434313 
(-3.936) 

-0.0351971, 
(-3.384) 

) 

a L o s v a l o r e s d e t a p a r e c e n e n t r e ' p a r é n t e s i s . 
' V a l o r e s s i g n i f i c a t i v o s a l 5%. 
" V a l o r e s s i g n i f i c a t i v o s a l 10%. 

Como es fácilmente comprobable a través de los 
resultados que aparecen en este cuadro, la rentabilidad media 
correspondiente a Enero es positiva y significativa en todos 
los casos, salvo cuando se analiza el diferencial de 
rentabilidad entre la cartera 2 y la más grande. 

i 

Asimismo, al examinar los valores correspondientes al , 
resto del año se confirma que su rentabilidad media fue 
superada por la de Enero en todos los casos. En particular, 
las diez carteras de tamaño presentan un diferencial 
s ignif icat ivo, lo que apoya la existencia de un efecto Enero 
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en cada una de ellas. Por otra parte, el diferencial entre 

la cartera más pequeña, y la segunda más pequeña, y la más 

grande en el resto de año no es significativa al 5% lo que 

rechaza la posibilidad de un relación estrecha entre efecto 

Enero y tamaño. 

En cualquier caso, hasta este momento hemos observado 

la existencia de un efecto Enero en cada cartera de tamaño, 

pero no•se há considerado la existencia de riesgo. Teniendo 
, . ,' 'i' , ' 

en cuenta esto, analizamos la existencia de estacionalidad 

en rentabilidades anormales respecto del CAPM. Para ello, se 

utiliza eV procedimiento de contrastación propuesto por 

Brown, Keim, Kleidon y Marsh (1983), • 

Rpt ~ rft = apl + ^P±Dit + Pp(*Wt - rft) + e p t , p = l , . . . , 1 0 [ 4 . 7 ] 

i i 

tomando como sustituto de la cartera de mercado tanto el 

índice VW como el' EW. Los resultados para cada uno, de los 

índices 'apareqen, respectivamente, en los Cuadros 23 y 24. 
t i i ' 

Como se puede comprobar, cuando se emplea el índice VW 

la rentabilidad ajustada al riesgo en Enero es únicamente 

significativa en las carteras 1, 5 y 8. Sin embargo, , como 

indican los valores del estadístico F, una vez que ajustamos 

por riesgo no se puede rechazar la hipótesis de que la 

rentabilidad sea igual a través del tiempo en cada una de las 

carteras de tamaño. Así, mientras que cuando no ajustábamos 

por riesgo era evidente la existencia de un efecto Enero 

significativo, esto ya no se puede afirmar en la situación 

presente. No obstante, se debe tener en cuenta que por regla 

general la rentabilidad de Enero supera a la correspondiente 

a los meses de Noviembre y Diciembre, en muchos casos 

significativamente, lo que podría indicar en la línea 

propuesta por la hipótesis impositiva que el declive de 

rentabilidad que se produce a final de año es el causante del 

aumento de rentabilidad de Enero. 
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Por otra, parte, cuando se analiza el diferencial de 

rentabilidad entre lá cartera más pequeña y la más grande, 

se observa la existencia de una rentabilidad significativa 

en Enero. Sin embargo, aunque la rentabilidad ajustada al 

riesgo de Enero es mayor que la de los demás meses del año, 

excepto Abril y Septiembre, no se puede aceptar la hipótesis 

de que la rentabilidad ¡de Enero sea distinta de la de los 

demás meses del año. Por tanto, de nuevo la relación entre 

"efecto Enero" y "efecto tamaño", documentada en la 

literatura, no es tan evidente en el mercado español. i 

, l 

Cuando se utiliza como sustituto el índice EW, como se 

puede comprobar en el Cuadro 24, se obtienen resultados1 en 

la línea de los comentados previamente para el VW. 

Alternativamente, para contrastar la existencia de 

efecto Enero en cada cartera, se puede utilizar la siguiente 

alternativa al procedimiento de contratación propuesto por 

Schultz (1985) , '• 
• ' i ' 

i • 

i ' , , 

Rpb - rft = ax + a2D2 + &p(Rm - rft) + ept. p=l, . . . f 10 [4.8] 

donde D2 es una variable artificial que toma valor 0 durante 

el mes de Enero y 1 en el resto de año, CÜJ recoge la 

rentabilidad media ajustada al riesgo correspondiente al mes 
i 

de Enero y o¿2 la diferencia entre la rentabilidad del resto 

de año y la de Enero. De esta forma, si realmente existe 

efecto Enero, el valor de o¿2 debe ser negativo y 

significativo. Los resultados de este análisis se obtienen 

utilizando como sustituto del mercado tanto el índice VW como 
i 

el EW, y aparecen en los Cuadros 25 y 26. 
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CUADRO 2 5 
l 

RENTABILIDAD DIFERENCIAL AJUSTADA AL RIESGO 
ENTRE ENERO Y EL RESTO DEL AÑO, USANDO EL ÍNDICE VW. 

PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE 1 9 9 1 a . 

CARTERA 

1 

'* 2 
i 

3 

4 

5 

6 
i 

7 

l 8 

9 

10 
i 

1-10 

• « 1 

1 

0.0228242* 
(2.000), 

0.0109708 
(1.287) 

-0.0021036 l 
(-0.259) 
0.0116634 
(1.323) 

0.0156861* 
(2.382) 

,0.0089168, 
(1.337) 

0.0016388 
(0.246) 

0.0131513** 
(1.955) , 

0.0060567 
(1.466) 

0.0004527 
'(0.139) . 

0.0223715** 
(1.700) 

« 2 

-0.0157948 
(-1.331) 

-0.0026996 
(-0.294) 
0.0050443 
(0.598) 

-0.0044569 
(-0.486) 

-0.0134303** 
(-1.960) 

-0.0034988 
(-0.504) 

-0.0032309 
(-0.466) 

-0.0150452* 
(-2.150) 

-0.0065496 
(-1.524), 
0.0004482 
(0.132) 

-0.0162430 
(-1.186) 

h*Iíps v a l o r e s de t aparecen e n t r e p a r é n t e s i s . 
' S i g n i f i c a t i v o a l 5%. 
" S i g n i f i c a t i v o a l 10%. 

Como se puede comprobar en el Cuadró 25 la rentabilidad 

ajustada al riesgo de Enero es únicamente significativa para 

las carteras 1, 5, y 8. No obstante, solamente se puede decir 

que la rentabilidad de Enero sea mayor a la del resto del año 

en las carteras 5 y 8. Por lo que se refiere al diferencial 
i 

de rentabilidad ajustado al riesgo entre la cartera más 
i 

pequeña y la más grande, es significativo en Enero pero no 

supera a la del resto del año. Por tanto, el presunto 

comportamiento estacional del efecto tamaño desaparece cuando 

se ajusta la rentabilidad por riesgo. 
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CUADRO 26 
I 

RENTABILIDAD DIFERENCIAL AJUSTADA AL RIESGO 
ENTRE ENERO Y EL RESTO DEL AÑO, USANDO EL ÍNDICE EW. 

PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE 1 9 9 1 . 

CARTERA 

1 

'" 2 

3 

.4 

5 

6 

7 

l 8 

9 
, i '. ••' . 

10 
i 

1-10 

•otx 

' 

0.0076443 
(0.873) 

-0.0012047 
(-0.194) 

-0.0139554* l 
, (-2.465) 
-0.0008430 
(-0.131) 
0.0074178 
(1.392) 

i0.0004827i 
(0.091) 

-0.0078780** 
(-1.650) 
0.0044470 
(0.845) -, 

0.0028561 
(0.569) 

0; 0022997 
(0.373) > 

O.0053445 
(0.440) 

<*2 

-0.0043721 
(-0.481) 
0.0066323 
(1.030) 

0.0137092* 
(2.335) 

0.0049206 
(0.740) 

-0.0079515 
(-1.439) 
0.0023085 
(0.421) 

0.0034208 
(0.691) 

-0.0090741** 
(-1.664) 

-0.0055542 
(-1.067) 

-0,0030186 
(-0.472) 

-0.0013534 
(-0.107) 

„f*ílps v a l o r e s de t aparecen e n t r e p a r é n t e s i s . 
' S i g n i f i c a t i v o a l 5%. 
" S i g n i f i c a t i v o a l 10%. 

Cuando en la ecuación [4.8] se utiliza como sustituto 

de la cartera de mercado el índice EW, es de destacar que la 

rentabilidad ajustada al riesgo es significativa en Enero 

únicamente en las carteras 3, al 5%, y 7, al 10%, aunque <ie 

forma negativa en contra de lo que indica la evidencia 
i 

internacional previa. Por otra parte, en el caso de la 
cartera 3 la rentabilidad ajustada al riesgo en el resto del 

año supera significativamente a la correspondiente al mes -de 

Enero. 
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En los resultados presentados previamente, en los que 

se ha analizado él comportamiento estacional de la 

rentabilidad ajustada al riesgo, se ha considerado que el 

riesgo presenta un comportamiento estacionario. Á la luz de 

los resultados obtenidos por Rogalski y Tinic (1986), Keim 

(1985) se replantea la ecuación [4.7], teniendo en cuenta la 

posibilidad de que el riesgo cambie a lo largo del tiempo, 

obteniendo la siguiente expresión: 

i .• i 

R
Pt ~ rft = apl + £ a p i D i t +' %$pí(RMt - rft)Dit + ept [ 4 . 9 ] 

Así, aplicando la ecuación [4.9] a' nuestros datos se, 

obtienen los resultados que aparecen en los Cuadros 27, 

tomando como sustituto de la cartera de mercado el índice VW, 

y 28, para el. índice EW. 
i 

i i 

i , 

Como sé observa en el Panel A del iCuadro 27 la 

rentabilidad ajustada al riesgo en Enero no es significativa. 

Adicionálmente,, cuando analizamos la última fila se comprueba 

que en todas las carteras se acepta la hipótesis nula de 

igualdad de la rentabilidad a lo largo del año, salvo en la 

cartera 9, en la que la rentabilidad ajustada al riesgo de 

Enero supera¡significativamente a las correspondientes a los 

meses de Junio y Diciembre. Por lo que se refiere al 

comportamiento estacipnal del riesgo sistemático, se observa 

como para las carteras 4, 5, 6 y 9 se rechaza la,hipótesis 

nula dé igualdad del riesgo sistemático a un nivel de 

significación del 5%. 

Por su parte, cuando se utiliza como sustituto de la 

cartera de mercado el índice EW, se acepta la hipótesis nula 

de igualdad de la rentabilidad a lo largo del tiempo, como 

se puede comprobar en el Panel A del Cuadro 28. Sin embargo, 

se observa que el riesgo sistemático no es estacionario en 

las carteras 3, 4, 5, 6, 7 y 9. 
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En resumen, cuando se consideran rentabilidades puras 

y excesos de rentabilidad, se detecta la existencia de un 

comportamiento'estacional en el'mes de Enero, para todas las 

carteras, que no se hace extensible al efecto tamaño. Por 

otra parte, cuando se emplean rentabilidades ajustadas al 

riesgo desaparece cualquier indicio de estacionalidad tanto 

en las carteras como en eí efecto tamaño. 

I 

'.' 'f , 
5. COMPROBACIÓN DE LA HIPÓTESIS IMPOSITIVA. i 

,1 ' ' 

El mercado español de capitales proporciona un contexto 

óptimo para contrastar la validez de la hipótesis impositiva, 

dado que con anterioridad a la reforma fiscal de 1979 las 

ganancias de capital no estaban sometidas a gravamen. Por 

tanto, si el origen del comportamiento estacional de (la 

rentabilidad en el mes de Enero está en la existencia de un 

impuesto sobre la ganancia de capital, no debería ser 

observable esta conducta con anterioridad a la introducción 

del impuesto. Así, si dividimos nuestro período muestral en 

dos : 
i- ' 

- Enero de 1963-Diciembre de 1978, y 
, ||Mi . 

- Enero de 1979-Diciembre de 1991, 

de acuerdo con la hipótesis impositiva, solamente se debería 

observar una rentabilidad anormal de Enero en el segundo 

subperíodo. 

¡ 

Para realizar este análisis se sigue un procedimiento 
i 

similar al llevado a cabo en el apartado anterior. En primer 
lugar, se comprueba la existencia de una rentabilidad anormal 

de Enero, en cada uno de los subperíodos, en los índices de 

mercado. Para seguidamente, analizar la relación entre 

"efecto tamaño" y "efecto Enero" en cada subperíodo. 
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5.1. Existencia de estacionalidad en los índices de mercado. 

Previamente se ha comprobado la existencia de una 

rentabilidad anormal en Enero, tanto para el índice VW como 

para el EW. En este apartado se replica el análisis previo 

en cada uno de los subperíodos. En particular, se trata de 

ver si la rentabilidad de Enero es significativamente 

distinta a la de los demás meses del año. Para ello, se 

aplica la ecuación [4.5] a cada uno de los subperíodos junto 

con el test de Kruskal y Wallis (1952) . Los resultados de 

este análisis aparecen en los Cuadros 29 y 30. 

En el Cuadro 29, empleando tanto rentabilidades puras 

como excesos de rentabilidad se comprueba que, a un nivel de 

significación del 5%, se rechaza la hipótesis nula de 

igualdad de la rentabilidad a lo largo del tiempo. Con la 

rentabilidad de Enero siendo significativamente mayor que la 

de los demás meses del año, salvo Febrero, Abril, Julio y 

Agosto. Este resultado apoya la existencia de un efecto Enero 

en el primer subperíodo, si bien su origen difícilmente se 

puede encontrar en razones de tipo impositivo, dado que las 

ganancias de capital no estaban sometidas a gravamen. Estos 

resultados se obtienen con independencia de que consideremos 

un índice VW o EW. 

Por lo que se refiere al segundo subperíodo se observa 

que, si bien la rentabilidad en Enero es significativamente 

positiva, se acepta la hipótesis nula de igualdad de la 

rentabilidad a lo largo del tiempo. Por tanto, se rechaza la 

posibilidad de que exista efecto Enero. De esta forma, los 

resultados obtenidos cuestionan la validez de la hipótesis 

impositiva, dado que se comprueba la existencia de un 

comportamiento estacional del mes de Enero en el período de 

tiempo en que no existen incentivos fiscales para ello. 

Sucediendo lo contrario cuando los mismo están disponibles. 
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Estos resultados están en contra de la evidencia previa 

disponible en el mercado español, proporcionada por 

Basarrasate y Rubio (1993, 1994a) y Sentana (1994) . Si bien, 

estos autores emplean en su análisis datos diferentes: 

carteras construidas por tamaño y potencial de contratación 

impositiva, los primeros, y por tamaño, el segundo. La 

discrepancia con el trabajo de Basarrasate et al. puede tener 

su origen en que los datos empleados en este análisis son de 

inferior calidad a los utilizados por estos autores. 

5.2. Relación entre efecto tamaño y estacionalidad. 

Dada la evidencia previa en contra de la hipótesis 

impositiva, seguidamente se va a comprobar si existe un 

comportamiento estacional en las rentabilidades de las 

carteras de tamaño en cada uno de los subperíodos, para de 

esta forma poder concluir si los resultados previos son una 

consecuencia de los datos utilizados. 

Inicialmente, considerando tanto rentabilidades puras 

como excesos de rentabilidad de cada cartera de tamaño, se 

realiza un test paramétrico como el propuesto en la ecuación 

[4.5] , junto con el de Kruskal y Wallis . Los resultados para 

cada subperíodo aparecen en los Cuadros 31, 32, 33 y 34. 

Como se puede verificar en los Cuadros 31 y 32, en el 

período 1963-1978 la rentabilidad de Enero fue positiva y 

significativa para todas las carteras de tamaño. 

Adicionalmente, se puede rechazar, a un nivel de 

significación del 5%, la hipótesis nula de igualdad de la 

rentabilidad a lo largo del tiempo para todas las carteras, 

excepto la 4 y la 7, teniendo en cuenta tanto el valor de F 

como el estadístico de Kruskal-Wallis. Si bien, cuando 

consideramos excesos de rentabilidad, también se aceptaría 

la igualdad en las carteras 1 y 2 . 
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Ĉl> 
¡H 
<tí 
ti 

ti) 
U 
4-> 

a (U 
c¡ 
a> 
u 
(i) 

u 
m 
OA 
rci 
JJ 

ni 
Ti 

en 
ni 
u 
o rH 
reí 
> 
ro 
o 

LO 

r—1 

fD 

UJ 

O 
> -H 
J-l 
tti 

u 
-rH 
IH 
-H 

O) 
-tH 
UJ 

UJ 
ID 
>H 
O 
rH 

> 

. 
nV> 

<~) 
rH 

rH 
rri 

ro 
O 
> 
-H 
4-> 
rrí 
r) 
-H 
UH 
-H 

rn 
•H 
tn 

ro 
(1) 

u 
o 
r—1 rrí 

> 

CN 
m 
CN 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



U) 

Q 

Q 

n 

M 

m 

Cn 
Cn 
rH 

w 
M 

a 

ai 

a 
Ni 

r~ Cn 
i-l 

O 

o 
D 
O 

a-

3 

* * * * 
o -—. i—i .—. co .— CM ^~. co ^— en .—. o --~ r~ ^ ^ r~ .—. r~ --— 03 .—-LO 

L O C O V D L O C M O C n r H ^ C n c O O C O r O O r H C M t " - - CM CM CM VD r- I T 
v x i - ^ - ^ c M L O ^ r H L o r ^ c n ^ r o u ^ c o r o o o r o c o L o ^ o r ^ v r i v o 
O - O • O « O ' O ' O - O • *~» * í ~ 1 •'"""» • —' • •"» 

• CM • r H • r H - O • r H • r H • 
O ^ - ' O I O I O I O I O I O 

O • O -O 
• O -O 

O I O i O 
CM 

CO 

I 

•* --~ L O 
O O) H 

Ifl H « 
o • o 
• ro 

0 — 0 

^ ro 
<* ro 
rH Vo 
Cn CM 
• o 

o 
1 o 

* * 
* * * * * * 

~ LO .—.m^Ln-~.ao,-~vo^--u>^a\-—> CM --^ vo 

m r-
00 rj< ro cn o •* 

u h O H ' í i J i m n o i n o o i o f o c i o n m 

O LO 03 ' r^ 'v*' r~^'t r^1 ' "-w '""̂  ' •"* ' '~k ̂ ^ '—' "~** ^~^ 'r^ '—* r- r o CM CM 
• o -o -o 

Oí -O • rH 
I O I O 1 o 

^jír^voLor^o^r^Loo 
o -o -o -o -o 
• rH • CM • C"0 -x-i • CM 

O I O I O I O I O I 

* 
CM ^~ •* — O 
w MJ n > •* in n 

* * 
LO 

* 
O 

* 
CO 

* 

. LO . r H c o ^ ^ r o r o « s , ' 3 , o r M V D > 3 , r o r o c n v o ^ 
a } r o ^ c o c o r o c M i ^ r ~ r H o o - * r H c » m c n c o L n r H r - r H c o v o 
^ L n C N C O C M O V X I C M C M O U 3 C N ' a , V D L n r H I > c r > O O i - I I > O O r - - C D 

) - o - o - o - o - o 
• r H - C M - C M • CO - C M - C M 
> I O I O I O I O I O I 

O 
O • 
I o 

'—• I 
o 

I I 
o 

I I I 

* 
co 
rH 
a i 
o 

* 
* * * * * * * 

. vx> ^-^ cn - ^ vo .—. CN ^ - ro ^ ^ i> - ^ o .—. co ^ ^ 
0 ^ k D O C T l L n O « i < r H r O C N I > r o a O L n C r i 
C M r o r o c M L o r ^ v o c n L o c o c n c n c n r H L O ' S 1 

^ r o v o o L n t > v o o t > r o v o r H r - - . L o c > r o 
o - o - o - o - o - o - O - rH 

• i - I -CM • rH -CM -CM -CM • CM • CO 
O I O I O I O I O I O I O I O I 

I 

* * 
O ^ T-H 

CT\ CO r H 
O H CO 
r H LO O 

ro 
1 

t 1 

1 

* 
,— o —^ 
(T\ VO CO 
CM CO CM 
" # e n r H 

• O 
r o • r o 

1 o 1 

* 
vo .—. ro .—- r— 
CO CO O U l ri 
CO LD ^ CM O 
VD e n 
O • O 

• CM 
O — - O 

< * LO 
O 

O 

o 

— • * •—. CM - — VD ^-~ 
ro en co co vo r~ CM 
CM CTl r H * * • * CM O 
LO ro CM • * ro LO vo 

• o - o - o • 
x-i • r H • r H • r H 

I O I O I O I 

* 
* * * * 

t -H.—. r o . — . c o . — . cn .— LO . — . c o . — . 
H C O « J t - i n í D ' Í M l / l H ' * l C ) 
O H t J i o w N c n n m ^ o i o 
< * c M - * L o r ^ c o t > c M c n c o L n c o 
o - o - o - o - o - o 

•x-i -x-i - C M -CM -CM • rH 
O l O l O l O I O I O I 

I I 

* 
* * 
r o —. co ^ CM 
L D vo r o r o t~~ 
KO CM co r - CM 
r - LD O CM LO 
o - o - o 

• m - o 
o —- O I O 

I -—- I 

"—• I •—• I •—- I •—' 

* 
, - v CM -—. CTi . - ^ CM •—. 
t~~ <J\ LO ^ CD CTl o 
r H C^ CO CM r H 
r- ro CM LO r-

• o - o 

I I o 
1 

O r H 
r- ro 
o 

• CM 
O I 

I 

* * * 
O ^ O ^ - ~ C 0 ^ ! - I ^ O 
U > r H r H t > r O r H L n C O O O 
r - L O C ^ C O ' ^ C M ^ r H r O 
^ L D ^ L n r - ^ í ' o o c o r -
O - O - O - O • C3 

• r-\ • T-\ • CM • CM • CM 
O I O I O I O I O I 

I 

-~~ ro -—. 
•*í< r~ r-

co 00 
•* LO 
o 

I 

o 

. CTl ̂ ~. rH 

O Ch c— 

* 
* 
en ^-~ CM 

vji rH CPl O 

* 
* * 
LD .—.en 
U) m o 

* 
co 

LD LO 

* * * 

. co --^ r» - ^ ro -̂> 

rH LO LO CM ro O 

* 
ro ̂ — < 
O ^ I 1 C O L^" L - «-• I L ~ "*J" » 1 *•* ' *—' * 1 ,»i-' í " í •»—' I-i I >-i t *• •»"! « f U | v«í l-| 

^ i ^ U D - ^ c M r ^ c o r H O M i n m m c n ^ t ' V D c n c o ' ^ L O L o c D i x i i j D 
C O C X 3 C M C O - * r O V D C M \ X ) C n ' ^ K f l L n [ > V D O C O O O O r O O - ^ r ~ - ^ 
O - O - O - C 3 - C O - C D - O - C O - O - r H - r H - O 

• rO - O - r H - C M • r-\ - r H - r H - C M - C M • m • m • CM 
C 3 - — C D I C D I O I O I O I 0 1 0 I 0 1 C D I O I C 3 I 

* 
LO ^ - • * 
co r o vjf 

* 
* 

. o .—. co 
ro -31 o 

* 
* 

ro l> 
* 

•ít1 .—- en .—. o ,—. t̂< 
ro >* ̂  vn U) CM o 

* * 
^-- CO .—. rH 
en - ^ r- LO 

• * CO > í r o c n ( N U i r i W r n u ) c o m c o N ^ r l > o i n n ^ r u ; T 
c o ^ c M U j i x i o o L n L n L n r ^ ^ r ^ r o o ^ ^ r - c M c O ' ^ t - ^ 
C3 - O - O - C 3 - O ' C 3 - O - C D - O - O - O 

• r O - O - r H • t-l • <-\ • r H - r H - r H - C M 
© ~ — - O I O I O I O I O I O I O I O I 

I 

* 
e n . — . U D ^ - ^ r ~ . — . L O ^ ^ 

C O C D C O U J k D ^ H H 

L O C M r H - ^ C M L n c M U J 
o - o - o - o 

• CM • CD • O - O 
o - — o I O I O 1 

I I I I 

• CM 
o 

1 I 

* * 
* * * 

C M ^ - - I > ~ L O " U > — r H - - ^ C M ~ ^ í < 
r H ^ O r H r - V O O r O O O ^ U D r O C M 
c o o i f l n m H H w n h o u j u 
r H L O L n L n c M O r o c o u 5 t - ~ [ > c n [ ^ 
o - o - o - o - a - o - e s 

• O - r H - O - C > - r H • T-\ 
O I O I O I O I O I O I O 

* 

* 

^-~. en ^-, 
LO en LO 
en CM LO 
rH KO 00 
• o 

CM • rH 
I O I 

^— en -—. 
en r- ro 
T-\ •& CM 
rH LO LO 
• C3 

CM • rH 
I O I 

] I 1 I 1 I I I I 

* * * 

CM.—.rO'-^o.—.VD^^ro.—. <sf ̂ ^ r- .—•«) 
H M O 0 1 U ) U ) ^ f < ) H ( < l O C 0 U l < i 0 0 

< N U 3 C M r ^ C M U 3 C O r O r O O C O L n r H r O I > C 3 r H ^ i > 
C M C M ^ D L O L O C M ' J 3 r O r H < < r O C M C O C M V O C O U > [ > r H C ^ 

• o - o - o - o - o - o - o 
O - r H - r H - O - O - C M - C M 

I O I O I O I O I O I O I C D 

, , O r— LO ,-. 
<í M CO U) 00 

• o -o 
co • o 
-— O I o 

-—- I -— 

* 
* 

^~. en ̂ -, 
ro o rH 
co en o 
co LO r-
• o • 

CM • rH 
I O I 

O rH 
U3 CO 
H •* 
LO O 
o ^ 

rH O 

I I I 

* 
* * 
LO -— F- --- CM 
rH O LO U) LO 
rH rH en CD co 
CM r~ u> LO r~ 
r-i -o -o 
• ro • x-\ 

o -— o 1 0 

* 
* * 

.—. CO -— CM .—~ 
o LO co en o 
o U3 LO rH en 
r ~ c ~ - v x i c n c n c o r ~ c n 

. o • o • o • o 

I •—- 1 

* 
* * 
<< ~— co 
r H LO • * 
o r o F~ 

I I 
o 

' I 

o 
I 

I 

* 
—~ ^ f ^ • * — 
r H LO CM CTl r H 
rH ro en r^ 
ri F in en 

• o • o 
CM • rH 

1 o t en 
- ^ I — ' l 

1 i 

* * * 
VO -—. <# -~~ rH -— 
LO VD CO 00 CM r o 

CM en o LO LO •># r^ 
r-t CM 00 <sf r-i rH •<* 

CM CM ro • CM 
1 cr> 1 

~— I •—• 

r-
IX) 

•* 
CO 
-* 
rH 

VO 
rH 
ro 
^f 
T-l 

O 

en 
CO 
• * 

LO 

t̂< 
rH 

rH 

^ 
O 
CM 

0 

LO r o 
en o 

LO ^ 
T-Í co 
^ 1 CM 
o o 

CM O 

CO LO 
ro LO 
O CO 
CM t— 
CM CM 

rH O 

o r« 
CM • * 
Vil r H 
r H P -
• * r H 

CO 1> 
co en 
ro ro 
co ro 
en o 

r-> o 

co CM 
• * r o 

cr\ LO 
en ^ 

o o 

en rH 
co • * 
rH CM 
• ^ O 
en LO 

o o 

o r~ 
en LO 
• ^ o 
<X) LO 
CM CM 

r H O 

LO r H 
o en 
O LO 

CM CM 

o 

< * 
LO en 
co r-
r H CM 

• • * 
rH • 
rH O 

O 
LO rH 
LO O 
VD r o 

• O 
O 
CM O 

CM 
LO 0 0 
^J< O 
CM O 

• rH 
r- • 
rH O 

x-i m 
CM l — 
en ro 

• CM 
r o 
rH O 

LO 
CO r H 
r H CM 
r - I-H 

• ro 
CM • 
rH O 

r o 
LO CM 
CM O 
O ^í i 

• r H 
U3 
x-i O 

en en 
co • * 
r- LO 

en o 

co r~ 
VD co 

• r o 
x-t 
x-\ o 

r - LO 
00 CM 
CM ^f< 

• ro 
CM 
r H O 

en 
CM 00 
r^ LO 
r~ <* 

• CM 
ro 
r H CD 

s • 
1 X3 

m 
m 
CM 

CQ 
- H 
C0 
OJ 
j j 

a 
u 
rd 

í . *° 
c o\>> . 

C¡ rH 
<L> CC 
O 

rO 

U o 
fo j j 

T3 - r l g 

CU - rH H 

CQ 

x-i CQ 
rtS (L> 
> U 

O 

CQ 
CU 
!H 
O 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



OD 

H 
C¿ 

< U 

O 
r H 

(T\ 

CO 

r-

V D 

LD 

^r 

ro 

CN 

r H 

* m 
<H 
CD 
• * 

O 

• O 

* 
C D 

r~ 
o 
VO 
o 

* o 

* 
t o 
cr\ 
m 
0 0 
o 

• o 

* 
L O 
e n 
C D 

v o 
o 

CD 

* CN 
VD 
OO 
VO 
O 

• O 

* CN 
O 

r-
r~ 
C D 

o 

* 
• ^ 

en 
LO 
r~ 
o 

o 

* 
* c o 
Cn 
CTl 

*# O 

O 

* 
•St1 

Cn 

r~ 
«Xi 
o 

CD 

* 
• * 

CN 
r o 
r H 
r H 

o 

.—.. LO 
0 0 
VO 

• CN 

-—. c o 
CN 
r H 

n 

.—.. r H 

r-
r-

ro 

,—* CTl 
r H 
v o 

CN 

-̂̂  r o 
VD 
r H 

. ro 
— 

,—.. VO 
r H 
LO 

r o 

. . t~-

r-
r H 

. 

..—. IX) 
VO 
CTl 

r H 

..—.. O 
CO 
0 0 

CN 

„—* 

<* VO 
^p 

ro 

w a 

r H 
CN 
c o 
CN 
o 

• C D 

í 

<3\ 

m 
•3> 
CN 
O 

O 
1 

CN 
r H 
CN 
^J< 
O 

• O 
1 

e n 
o 
• = * • 

r H 
O 

O 
1 

m 
•*< 

c o 
o 
o 

* o 
' 

1X1 

m 
vo 
CN 
o 

• o 
1 

CTl 

^ CN 
CN 
O 

O 

r H 
CT% 
l > 
r H 
O 

-
t 

LO 
r o 
CN 
CN 
o 

i 

CN 

vo 
CTl 

vo 
o 
CD 

1 

a 

*—~ LO 
r H 
CTl 

O 
1 

-—. c o 
c o 
o o 

• CD 
1 

-—̂  r-
m 
m 

• r H 
1 

—* c o 
CN 

«# 
* O 

1 

,—, ^ F 

r~ 
CN 

* o 
1 

.—. CD 
LO 
c o 

CD 
1 

,—.. LD 
LO 
IX) 

. 
1 

,—* CO 

en 
** 
CD 

1 

„—.. 
CD 

r~ 
vo 

• o 
1 

, * VD 
CD 
LD 

r H 
1 

r H 

^ VO 
CN 
CD 

CD 
1 

OO 

^ CO 
CN 
CD 

CD 

•K 
c o 

r-
r o 
VO 
O 

• 

CD 
1 

LO 
CN 
CD 
L O 

CD 

• CD 
1 

* CD 
CO 
CN 
LO 
O 

. CD 

r~ 
CO 
CN 
^f< 
CD 

O 
1 

* 
* c o 
m 
m 
IX) 
CD 

CD 
i 

vo 
c~ 
CD 
CN 
CD 

CD 
1 

^ t 1 

r~ 
CN 
LO 
CD 

CD 
1 

* 
•K 
CD 
V0 
CO 
t~-
CD 

CD 

.-—-CN 
^ f 
O 

r H 
1 

-—* r~ 
r o 
CD 

• r H 
1 

-̂~ 1X3 
CN 
O 

• CN 
1 

,—. (X) 
CN 
LO 

• r H 

•—' 

,—. r H 
CN 
C -

r H 
1 

..—. m 
0 0 

m 
r H 

i 

..—* 
L O 

r-
co 

-^ 

,—. r~ 
r~ 
ir> 

CD 

— 

,—. r H 
CO 
LO 

• r H 
1 

, . O 
CD 
[— 

r H 
1 

ro 

a 

* CO 

m 
p -
i n 
o 

CD 
i 

* 
^ f 

m 
CN 

u> 
CD 

CD 

* 
<Ti 
CTl 
L O 

LO 
o 

• CD 
1 

f ~ 
e n 
e n 
r o 
CD 

• CD 

LO 
e n 

r~ 
m 
o 

* o 

•K 
• * 

r~ 
oo 
VXI 
CD 

• CD 
1 

CD 
r H 

m 
LO 
CD 

O 
1 

oo 
r H 
' í 1 

CN 
CD 

-CD 
1 

LO 
r H 
CN 
CN 
CD 

• 

CD 
1 

* r H 
IX) 
1X> 
C^ 
O 

CD 

<—. 
^ (X) 
CN 

• 

CN 
l 

..—̂  r H 

r-
CN 

' CN 
1 

*—^ 
o o 
r~ 
p~ 

-r H 
1 

-̂. ^h 
r H 
CN 

• r H 
l 

,—* 
r~ 
n 
CN 

r H 
1 

.—, 
0 0 
r H 
CN 

. CN 

•—' 

—̂* 
r H 

r~ 
LO 

i 

*—, 
CN 
l > 
v o 

CD 
1 

^ s 

•̂ t< 
vx> 

>x> 
» o 

1 

r~ 
LO 
>X) 

. r H 
1 

«3" 

b 

^ CTl 

r-
r H 
O 

' CD 
1 

^t< 
e n 
c ^ 
CN 

o 
* CD 

* 
n 
r H 
>X) 
IX) 
O 

• O 
1 

n 
• < * " 

^h 
^ f 
CD 

• CD 

-le 

* CD 
VX¡ 
CN 
LO 
CD 

CD 

* •k 
o 
r o 
O 
<x> 
CD 

CD 

-le 
-le 
OO 
CO 
c o 
LO 
CD 

CD 
1 

r o 
CN 
0 0 
T H 

CD 

CD 
1 

^f* 
r H 
oo 
m 
CD 

CD 

* r o 
CD 
CN 

en 
o 

. CD 

" CN 
0 0 C— 
O r H 
i > m 

• o 
CD 

1 CD 

* 
•—. CO 
0 0 LO 
r H O 
O IX) 

• O 
r H • 

1 O 

•K 

-— en 
O r H 
CD LO 
r H r -

• O 
CN • 

1 O 

.~- ro 
CD CO 
LO CN 
CO LO 

• O 
r H • 

1 O 

* ^-~ 0 0 

^ en 
r H o 
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Por tanto, los resultados obtenidos apoyan la existencia 

de un efecto Enero. Sin embargo, la explicación de este 

fenómeno no se puede encontrar en aspectos fiscales, dado que 

en este período los inversores no tuvieron incentivos para 

la realización de estrategias impositivas. Podría ser 

consecuencia de la actuación de inversores extranjeros que 

dada la naturaleza de los regímenes fiscales de sus países 

de origen, estarían interesados en la realización de pérdidas 

de capital a final de año. No obstante, esto requeriría un 

elevado grado de integración del mercado de capital español, 

cosa poco probable. 

Por lo que se refiere al diferencial de rentabilidad 

entre la cartera más pequeña y la más grande, no se observa 

la existencia de un valor significativo en Enero. Con lo que 

no se puede afirmar, que en este período de tiempo, se 

produzca una concentración del efecto tamaño en el mes de 

Enero. 

Cuando se pasa a observar los resultados 

correspondientes al período 1979-1991, se comprueba que la 

rentabilidad de Enero es significativamente positiva en todas 

las carteras. Sin embargo, a un nivel de significación del 

5% solamente se rechaza la hipótesis nula de igualdad de la 

rentabilidad en la cartera 9. De manera que, igual que 

ocurría con los índices, se comprueba que cuando estamos en 

un entorno favorable a la realización de pérdidas de capital 

que provocarían la aparición del efecto Enero, no se 

encuentra evidencia abundante en favor de la misma. 

En cuanto al diferencial entre la cartera más pequeña 

y la más grande, existe un valor significativo en Enero pero 

no se puede rechazar la hipótesis nula de igualdad a lo largo 

del tiempo. Por tanto, no existe evidencia de un 

comportamiento estacional del efecto tamaño. 

235 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



Asi, de acuerdo con la nueva evidencia, los resultados 

obtenidos siguen estando en contra de la hipótesis 

impositiva. De hecho, contrariamente a lo que predice esta 

hipótesis, hay una mayor evidencia de la existencia de efecto 

Enero cuando no existen impuestos sobre ganancias de capital 

que cuando sucede lo contrario. 

En cualquier caso, los resultados presentandos hasta 

este momento no han tenido en cuenta el impacto del riesgo. 

Para ello, se utiliza la ecuación [4.7], tomando como 

sustituto de la cartera de mercado tanto el índice VW como 

el EW. Los resultados de este análisis aparecen en los 

Cuadros 35, 36, 37 y 38. 

Un análisis de los Cuadros 3 5 y 36 pone de manifiesto 

que, en el primer subperiodo, la rentabilidad ajustada al 

riesgo en el mes de Enero no es significativamente positiva, 

tanto con el Índice VW como con el EW. Por lo que se refiere 

a los resultados del análisis cuando se emplea el índice VW, 

se observa que la única cartera que rechaza la hipótesis nula 

de igualdad de la rentabilidad a lo largo del año es la más 

pequeña, siendo esto debido, básicamente, al diferencial de 

rentabilidad entre Enero y Agosto. Cuando se emplea el índice 

EW esto ocurre para las carteras 1 y 8, pero a un nivel de 

significación del 10%. 

Por lo que se refiere al diferencial de rentabilidad 

entre carteras extremas, no se observa que Enero tenga un 

valor significativo. Aunque, a un nivel de significación del 

10%, se rechaza la hipótesis nula de igualdad. 
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En cuanto a los resultados del segundo subperíodo, 

cuando se utiliza el índice VW, las carteras 1, 5 y 8 ofrecen 

rentabilidades ajustadas al riesgo significativas en Enero. 

Sin embargo, la hipótesis nula solamente se rechaza, y a un 

nivel de significación del 10%, en las carteras 6 y 9. Cuando 

se utiliza el índice EW la rentabilidad ajustada al riesgo 

en Enero de la cartera 3 es significativa y negativa, 

aceptándose la hipótesis nula de igualdad de la rentabilidad 

en todas las carteras. 

En resumen, cuando se tiene en cuenta el riesgo no 

existe una evidencia clara de la existencia de efecto Enero 

en la rentabilidad en ninguno de los dos subperíodos. Por 

tanto, los resultados obtenidos no conceden ninguna 

credibilidad a la hipótesis impositiva. 

Finalmente, para obtener una nueva visión sobre la 

validez de la hipótesis impositiva, se trata de ver si existe 

alguna diferencia entre la rentabilidad ajustada al riesgo 

en Enero y la correspondiente al resto del año. Para ello, 

se lleva a cabo la ecuación [4.8], cuyos resultados aparecen 

en los Cuadros 39, 40, 41 y 42. Como se puede comprobar en 

los Cuadros 3 9 y 40, durante el primer subperíodo no hay 

evidencia que indique la existencia de una rentabilidad 

ajustada al riesgo en Enero. Además, dado que los valores de 

a2 no son significativos se acepta la igualdad entre la 

rentabilidad de Enero y la correspondiente al resto del año. 

Por lo que se refiere al segundo subperíodo, se observa 

que al utilizar el índice VW la rentabilidad ajustada al 

riesgo es significativa en Enero en las carteras 1, 5 y 8. 

Superando la rentabilidad de Enero a la del resto de año 

únicamente en la cartera 8, resultado que se aparta de la 

evidencia presentada en la literatura financiera, dado que 

se esperaría que esto ocurriera en las carteras más pequeñas 

y no en las más grandes. Cuando se utiliza el índice EW la 

rentabilidad ajustada al riesgo es significativa y negativa 
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en la cartera 3, siendo superada por la del resto del año. 

CUADRO 3 9 
RENTABILIDAD DIFERENCIAL__AJUSTADA AL RIESGO 

ENTRE ENERO Y EL RESTO DEL ANO, USANDO EL ÍNDICE VW. 
PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE 1978a. 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

1-10 

«i 

0.00893 
(1.003) 
0.00718 
(0.955) 
0.00367 
(0.477) 

-0.00109 
(-0.128) 
0.00881 
(1.291) 
0.00260 
(0.428) 
0.00063 
(0.105) 

-0.00217 
(-0.416) 
0.00317 
(0.708) 

-0.00129 
(-0.554) 

0.01023 
(1.043) 

« , 

-0.00590 
(-0.636) 
-0.00524 
(-0.669) 
-0.00125 
(-0.157) 
0.00217 
(0.244) 

-0.00901 
(-1.265) 
-0.00074 
(-0.117) 
-0.00546 
(-0.869) 
-0.00128 
(-0.235) 
-0.00346 
(-0.740) 
0.00185 
(0.764) 

-0.00776 
(-0.760) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 

CUADRO 4 0 
RENTABILIDAD DIFERENCIAL AJUSTADA AL RIESGO 

ENTRE ENERO Y EL RESTO DEL AÑO, USANDO EL ÍNDICE EW. 
PERIODO ENERO 1963-DICIEMBRE 1978. 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

1-10 

«I 

0.00360 
(0.502) 
0.00213 
(0.375) 

-0.00105 
(-0.184) 
-0.00720 
(-1.262) 
0.00497 
(1.029) 
0.00006 
(0.012) 

-0.00263 
(-0.583) 
-0.00413 
(-0.964) 
0.00222 
(0.531) 
0.00203 
(0.362) 

0.00156 
(0.153) 

«3 

-0.00079 
(-0.105) 
-0.00040 
(-0.067) 
0.00323 
(0.545) 
0.00800 
(1.347) 

-0.00541 
(-1.075) 
0.00161 
(0.307) 

-0.00238 
(-0.507) 
0.00047 
(0.106) 

-0.00270 
(-0.620) 
-0.00162 
(-0.276) 

0.00083 
(0.078) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 

242 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



CUADRO 41 
RENTABILIDAD DIFERENCIAL_AJUSTADA AL RIESGO 

ENTRE ENERO Y EL RESTO DEL ANO, USANDO EL ÍNDICE VW. 
PERIODO ENERO 1979-DICIEMBRE 1991a. 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

1-10 

<*i 

0.04637* 
(2.101) 
0.01906 
(1.177) 

-0.00670 
(-0.437) 
0.02774 
(1.688) 
0.02481* 
(2.058) 
0.01898 
(1.501) 
0.00613 
(0.490) 
0.03357* 
(2.505) 
0.00995 
(1.339) 
0.00139 
(0.211) 

0.04498 
(1.749) 

<*2 

-0.03504 
(-1.529) 
-0.00309 
(-0.183) 
0.00998 
(0.627) 

-0.01290 
(-0.756) 
-0.01956 
(-1.562) 
-0.00937 
(-0.713) 
-0.00406 
(-0.313) 
-0.03362* 
(-2.416) 
-0.01073 
(-1.391) 
0.00007 
(0.010) 

-0.03511 
(-1.315) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
'Significativo al 5%. 

CUADRO 42 
RENTABILIDAD DIFERENCIAL AJUSTADA AL RIESGO 

ENTRE ENERO Y EL RESTO DEL AÑO, USANDO EL ÍNDICE EW. 
PERIODO ENERO 1979-DICIEMBRE 1991a. 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

1-10 

« i 

0.01741 
(1.022) 

-0.00333 
(-0.280) 
-0.02999* 
(-2.877) 
0.00556 
(0.451) 
0.00861 
(0.839) 
0.00177 
(0.174) 

-0.01307 
(-1.439) 
0.01532 
(1.453) 
0.00130 
(0.133) 

-0.00043 
(-0.037) 

0.01785 
(0.774) 

«=> 

-0.01438 
(-0.818) 
0.01304 
(1.063) 
0.02642* 
(2.456) 
0.00309 
(0.243) 

-0.00888 
(-0.839) 
0.00231 
(0.221) 
0.00900 
(0.961) 

-0.02109 
(-1.939) 
-0.00639 
(-0.630) 
-0.00114 
(-0.095) 

-0.01322 
(-0.556) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
"Significativo al 5%. 
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Por tanto, los resultados presentados en estos últimos 

cuadros tampoco ofrecen un apoyo incondicional a la hipótesis 

impositiva. 

En resumen, se pueden extraer las siguientes 

conclusiones: 

- Cuando no se tiene en cuenta el riesgo, la evidencia 

indica la existencia de un efecto Enero en el subperíodo de 

tiempo en el que las ganancias de capital no fueron objeto 

de gravamen, no siendo observable este efecto en el segundo 

subperíodo. Consecuentemente, los resultados rechazan la 

validez de la hipótesis impositiva como explicación de la 

rentabilidad anormal de Enero. 

- Cuando se tiene en cuenta el riesgo, no se dispone de 

una evidencia concluyente sobre la existencia de efecto Enero 

en ninguno de los subperíodos. Por tanto, en este caso los 

resultados también rechazan la validez de la hipótesis 

impositiva. 

6. ESTACIONALIDAD DE LA RELACIÓN RENTABILIDAD-RIESGO. 

Una vez analizada la anomalía del tamaño en el mercado 

español y la posible existencia de un comportamiento 

estacional de la rentabilidad en Enero, así como la validez 

de la hipótesis impositiva, el siguiente paso es comprobar 

la posibilidad de que la relación rentabilidad-riesgo 

propuesta por el CAPM presente un comportamiento estacional 

en el mercado español. Como se ha visto en el capítulo 3, 

prácticamente en todos los trabajos se utiliza el 

procedimiento de estimación propuesta por Fama y MacBeth 

(1973), con ligeras modificaciones. En esta investigación se 

utiliza como punto de partida la metodología de estimación 

propuesta por Litzenberger y Ramaswamy (1979). 
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En la contrastación empírica del CAPM surgen dos 

problemas econométricos: por un lado, la existencia de 

perturbaciones heterocedásticas y autocorrelacionadas en el 

modelo, lo que provoca que los estimadores por mínimos 

cuadrados sean ineficientes, y, por otro, la presencia de 

errores de medida al sustituir el coeficiente de riesgo por 

una estimación del mismo. Para solventar estos problemas se 

han utilizado varias metodologías: unas, consistentes en la 

agrupación de títulos en carteras como las de Black, Jensen 

y Scholes (1972) y la de Fama y MacBeth (1973) , y, otras, que 

usan títulos individuales, como la de Litzenberger y 

Ramaswamy (1979). 

La metodología de Litzenberger y Ramaswamy ha sido 

aplicada al mercado español por Berges (1984) y por Gallego, 

Gómez y Marhuenda (1992) . En el caso de estos últimos 

consideraron en su análisis una muestra formada por 53 

activos que cotizaron sin interrupción entre Enero de 1963 

y Diciembre de 1989. 

En su examen efectuaron una regresión del exceso de 

rentabilidad en un título sobre el exceso de rentabilidad del 

mercado para los 6 0 meses previos a r, 

i?ÍT-rfT=aÍT + PÍT(i2Jft-rfT)+izÍT, T=fc-60,fc-59, t - 1 [4.10] 

de esta forma, obtuvieron estimaciones del coeficiente beta 

en cada título y de su error estándar asociado. El 

procedimiento se repite para todos los títulos de la muestra 

desde t=l (Diciembre de 1967) a t=T=265 (Diciembre de 1989). 

En el segundo paso realizaron en cada mes la siguiente 

regresión de corte transversal: 

p _r - v + v A +p ± = 1,1, . . . ,53 [4.11] 
Rit rít-Yo+YiPi t

+Git' t - 1 , 2 , . . . ,265 
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donde eit es la desviación de Rit de su valor esperado. 

Aquí se obtienen tres secuencias de estimaciones 

mensuales utilizando mínimos cuadrados ordinarios (MCO), 

mínimos cuadrados generalizados (MCG) y estimadores máximo 

verosímiles (MV) . Finalmente, los contrastes de hipótesis se 

realizaron mediante los siguientes estadísticos: 

r * £í 265 

Los resultados de las tres secuencias de estimaciones, 

para el período completo y cinco subperíodos aparecen en el 

Cuadro 43. Como se observa en el período completo tanto el 

estimador MCG como el MV del término constante dan valores 

positivos y estadísticamente iguales a cero. Sin embargo, el 

estimador del premio de mercado del riesgo, en ambos casos, 

únicamente es significativo al 20%, o equivalentemente a un 

nivel de confianza del 80%. Los estadísticos t del estimador 

MCO carecen de significación estadística. Por tanto, se puede 

rechazar la validez empírica del CAPM a niveles de confianza 

habituales. 

En cuanto a los subperíodos, en las estimaciones MCG los 

términos constantes son significativamente distintos de cero 

para el segundo y cuarto período, siendo las pendientes no 

significativas. Por lo que se refiere a las estimaciones MV 

el término constante es únicamente distinto de cero en el 

primer subperíodo, aunque la pendiente no es significativa 

en ninguno si el nivel de confianza al que realizamos los 

contrastes es el 95%. Al 90% únicamente es significativo para 

el último de los períodos. 
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CUADRO 43 
RESULTADOS DEL TEST DE LITZENBERGER Y RAMASWAMY 

Período MCO MCG MV 

r\ ^ \ *~^ ^ v ^ x y-^ 

Yo Yi Yo Yi Yo Yi 

67.12-89.12 0,0070 0,0057 0,0041 0,0058 0,0002 0,0096 
(2,31) (1,19) (1,58) (1,29)* (0,05) (1,39)* 

67.12-72.04 0,0138 0,0061 0,0147 0,0040 0,0118 0,0066 
(3,42) (0,92) (4,08) (0,67) (2,06) (0,69) 

72.05-76.09 -0,0029 0,0035 -0,0049 0,0041 -0,0075 0,0066 
(-0,48) (0,36) (-0,72) (0,39) (-0,74) (0,45) 

76.10-81.02 -0,0071 -0,0029 -0,0094 0,0003 -0,0094 0,0003 
(-1,13) (-0,34) (-1,83) (0,04) (-1,66) (0,04) 

81.03-85.07 0,0080 0,0128 0,0087 0,0041 0,0073 0,0056 
(1,38) (1,33) (1,99) (0,55) (1,28) (0,56) 

85.08-89.12 0,0233 0,0089 0,0117 0,0163 -0,0008 0,0288 
(0,49) (0,55) (0,24) (1,00) (-0,01) (1,77)* 

Significativo al 20%. 
Significativo al 10%. 

En resumen, se puede rechazar la existencia de una 

relación estadísticamente significativa entre rentabilidad 

y riesgo sistemático como la propuesta por el CAPM. 

Tomando como punto de partida las estimaciones mensuales 

^ e Yot Y Yit ' obtenidas por Gallego et al. (1992), 

utilizando el método de Litzenberger y Ramaswamy (1979), se 

efectúa un análisis mes a mes de ambos para comprobar la 

posible existencia de algún comportamiento estacional. Los 

resultados de este análisis aparecen en el Cuadro 44. Como 

se puede verificar únicamente se observan premios por riesgo 

estadísticamente significativos en los meses de Enero, 

Febrero y Mayo. Este resultado indica que, aunque cuando se 

consideran los datos globalmente, la supuesta relación 

positiva entre rentabilidad y riesgo sistemático planteada 

por el CAPM se rechaza, esto no es así en los meses 

previamente señalados. Esto es, en Enero, Febrero y Mayo los 

inversores serían recompensados por soportar riesgo. 
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CUADRO 44 

ESTIMACIONES MENSUALES DE y0 Y Yi 

PERIODO COMPLETO:DICIEMBRE 1967-DICIEMBRE 1989.a 

Yo 

MCO 

Yi Yo 

MCG 

Yi Yo 

MV 

Yi 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

-0.00746 
(-0.536) 
0.00293 
(0.393) 
0.00617 
(0.536) 

-0 . 00632 
(-0,578) 
0.03405* 
(3 .863) 
0.00879 
(1,077) 

-0.00071 
(-0.078) 
0. 02217* 
(1.934) 
0.00701 
(0.787) 
0.01803 
(1.636) 

-0,00080 
(-0.073) 
0.00072 
(0.066) 

0.07166* 
(3.495) 
0.03270* 
(2.874) 
0.00553 
(0.337) 
0.02991 
(1.573) 

-0.02689* 
(-2.605) 
-0.00121 
(-0.081) 
0.02060 
(1.128) 

-0.00447 
(-0.276) 
-0.01497 
(-1.332) 
-0.03163 
(-1.536) 
-0.00330 
(-0.241) 
-0.00726 
(-0.490) 

-0.01985** 
(-1.739) 
0 .00209 
(0.263) 
0.01086 
(1.234) 

-0.00801 
(-0.892) 
0.03444* 
(3 .383) 
0 . 00678 
(1.337) 

-0.00052 
(-0.066) 
0.01218 
(1.606) 
0.00462 
(0.595) 
0.01339 
(1.383) 

-0.01718 
(-1.695) 
0.01086 
(1.335) 

0.07647* 
(3.834) 

0 .02944* 
(2.243) 
0.00149 
(0.098) 
0.02561 
(1.508) 

-0.03100* 
(-4.053) 
-0.00123 
(-0.122) 
0.01981 
(1.162) 

-0.00030 
(-0.026) 
-0.01806 
(-1.595) 
-0.02927 
(-1-511) 
0.01381 
(0.905) 

-0.01465 
(-1.110) 

-0.06071* 
(-2.734) 

-0.00947 
(-0.811) 
0.01158 
(0.922) 

-0.01695 
(-1.202) 
0.05027* 
(3.770) 
0.00614 
(0.789) 

-0.01549 
(-0.814) 
0.00093 
(0.070) 
0.00916 
(0.887) 
0.03050** 
(1.809) 

-0.01872 
(-1.117) 
0.01529 
(1.103) 

0.11859* 
(3.647) 

0.04132* 
(2.284) 
0.00048 
(0.022) 
0.03500 
(1.501) 

-0.04708* 
(-4.055) 
-0.00047 
(-0.031) 
0.03561 
(1.235) 
0.00770 
(0.391) 

-0.02322 
(-1.521) 
-0.04704 
(-1.539) 
0.01596 
(0.691) 

-0.01898 
(-0.951) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
'Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 

Seguidamente, para examinar la hipótesis de que los 

coeficientes medios del intercepto y la pendiente del CAPM 

son iguales mes a mes se realiza la siguiente regresión: 

Y jet = a i + ^ ajDj + ekt 
J=2 

donde k=0 es el intercepto y k=l es el coeficiente de la 

pendiente. Las variables D2 a D12 son variables dummy que 

representan los meses del año que van de Febrero a Diciembre. 

El coeficiente a1 es un medida del valor medio de yk en 

Enero, mientras los coeficientes de a2 a a12 son una medida 
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de la diferencia entre el valor medio de yk en Febrero 

hasta Diciembre y su valor medio en Enero. Si el premio por 

riesgo sistemático medio en Enero es el mismo que el premio 

por riesgo medio durante el mes j , la estimación de a.¡ no 

será estadísticamente distinta de cero. Los resultados de 

este análisis aparecen en el Cuadro 45 para el período 

completo, y en los Cuadros del 1 al 5 del Apéndice para cada 

uno de los subperíodos en los que se contrastó la validez 

empírica del CAPM. 

CUADRO 4 5 
RESULTADOS DE ANÁLISIS DE LA VARIANZA 

PERIODO COMPLETO3 

Yo 

MCO 

Yi Yo 

MCG 

Yi Yo 

MV 

Yi 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

F 
Probab. 

Enero 

Resto del 
año 

-0.00746 
(-0.715) 
0.01039 
(0.704) 
0.01363 
(0.923) 
0.00113 
(0.076) 

0.04151* 
(2.814) 
0.01625 
(1.101) 
0.00674 
(0.457) 
0.02963* 
(2.008) 
0.01447 
(0.981) 
0 . 02549 
(1.728) 
0.00665 
(0.451) 
0.00818 
(0.561) 

1.38049 
0.18217 

-0.00746 
(-0.710) 

0.01579 
(1.441) 

0.07166* 
(4.476) 

-0.03897** 
(-1.721) 

-0.06637* 
(-2.931) 

-0.04191** 
(-1.851) 

-0.09891* 
(-4.369) 

-0.07313* 
(-3.230) 

-0.05119* 
(-2.261) 

-0.07615* 
(-3.363) 
-0.08664* 
(-3.827) 
-0.10331* 
(-4.563) 
-0.07497* 
(-3.311) 
-0.07893* 
(-3.525) 

3 .26262 
0.00034 

0.07166* 
(4.415) 

-0.07189* 
(-4.241) 

-0.01985* 
(-2.260) 
0 .02195** 
(1.767) 

0.03071* 
(2.472) 

0.01184. 
(0.953) 

0.05430* 
(4.371) 

0.02664* 
(2.144) 

0 .01933 
(1.556) 

0.03204* 
(2.579) 

0.02448* 
(1.970) 

0.03324* 
(2.676) 
0.00267 
(0.215) 

0.03072* 
(2.500) 

2.79517 
0.00188 

-0.01985* 
(-2.208) 

0 . 02619* 
(2.789) 

0.07647* 
(5.199) 

-0.04702* 
(-2.261) 

-0.07521* 
(-3.616) 

-0.05107* 
(-2.455) 

-0.10792* 
(-5.188) 

-0.07796* 
(-3.748) 

-0. 05686* 
(-2.734) 

-0.07679* 
(-3.692) 

-0.09454* 
(-4.545) 

-0.10575* 
(-5.084) 

-0.06266* 
(-3.012) 

-0.09112* 
(-4.429) 

4 .17345 
0.00001 

0.07647* 
(5.096) 

-0.07705* 
(-4.917) 

-0.06071* 
(-4.097) 
0.05124* 
(2.445) 

0.07230* 
(3.450) 

0.04376* 
(2.088) 

0.11099* 
(5.296) 

0.06685* 
(3 .190) 

0.04521* 
(2.157) 

0.06165* 
(2.941) 

0.06988* 
(3 .334) 

0.09121* 
(4.352) 

0.04199* 
(2.003) 

0.07601* 
(3.667) 

3.56575 
0.00011 

-0.06071* 
(-4.015) 

0.06650* 
(4 .212) 

0.11859* 
(5.260) 

-0.07727* 
(-2.423) 

-0.11837* 
(-3.713) 

-0. 08372* 
(-2.626) 

-0.16603* 
(-5.208) 

-0.11916* 
(-3.738) 

-0.08315* 
(-2.608) 

-0.11091* 
(-3.479) 

-0.14181* 
(-4.448) 

-0.16564* 
(-5.195) 

-0.10263* 
(-3 .219) 

-0.13757* 
(-4.363) 

4.08272 
0.00001 

0.11859* 
(5.168) 

-0.11883* 
(-4.959) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
'Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 
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Si se analizan con detenimiento los resultados del 

premio por riesgo sistemático observamos que los coeficientes 

estimados aj son todos negativos de Febrero a Diciembre. Esto 

indica que el premio por riesgo de Enero supera al 

correspondiente a cada mes del año de forma significativa. 

También es destacable que las estimaciones de y0 sean 

inferiores en Enero en relación a las restantes del año. 

Adicionalmente, si observamos el valor del estadístico F se 

pone de manifiesto que tanto cuando consideramos estimaciones 

por MCO, MCG y MV, se rechaza la hipótesis nula de la 

igualdad conjunta del premio por riesgo a lo largo de los 

distintos meses del año. 

Por lo que se refiere a los subperíodos considerados se 

rechaza la hipótesis nula de igualdad del premio por riesgo, 

a niveles convencionales, en el primer, segundo y cuarto 

subperíodo76. Mientras que dicha hipótesis se acepta en los 

restantes subperíodos. 

Los resultados obtenidos no indican necesariamente que 

el premio por riesgo sistemático de Enero difiera 

significativamente del premio por riesgo medio en el resto 

del año. Para examinar la hipótesis de que los coeficientes 

medios del intercepto y la pendiente del CAPM son iguales 

entre Enero y el resto del año, se realiza la siguiente 

regresión sobre nuestro período muestral 

Yjtt = ax + a 2 D 2 + ekt [4.13] 

En esta regresión, ylí es la estimación mensual del premio 

por riesgo obtenida utilizando el procedimiento de 

7 Se debe observar que en el primer subperíodo, cuando consideran las 
estimaciones obtenidas por MCO, se acepta la hipótesis nula. 
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Litzenberger y Ramaswamy (1979) , y D2 es una variable dummy 

que representa al resto del año. Esto es, D2 toma un valor de 

cero en Enero y de 1 en el resto del año. El intercepto de 

esta regresión, a1; ofrece el valor medio de yk mientras 

que el coeficiente a2 proporciona una estimación de la 

diferencia entre el valor medio de yk en el resto del año 

y su valor correspondiente en Enero. Si el premio por riesgo 

sistemático medio en Enero es el mismo que el correspondiente 

al resto del año, la estimación de a2 no será 

estadísticamente diferente de cero. Los resultados de este 

análisis aparecen en las dos últimas filas de los Cuadros 45, 

para el período completo, y 1 a 5 del Apéndice, para los 

subperíodos. 

Como se observa en el Cuadro 45, el valor estimado del 

premio por riesgo en Enero es significativamente positivo, 

mientras que el valor estimado de a2 es negativo y 

significativo. Este resultado pone de manifiesto que el 

premio por riesgo en Enero es mayor que el correspondiente 

al resto del año. Por lo que se refiere a los subperíodos se 

obtiene un resultado similar en todos ellos, excepto en el 

tercero. 

Una vez detectada la existencia de un comportamiento 

estacional en el premio por riesgo, el siguiente paso 

consiste en ver si esta misma estructura está presente en el 

mercado de capital. De manera que si esto es así podríamos 

considerar que las posibles explicaciones disponibles para 

comprender la estacionalidad en las rentabilidades del 

mercado, también serían aplicables para el premio por riesgo. 

En el Cuadro 4 6 aparece un análisis mes a mes de la 

rentabilidad del mercado tanto para el índice EW como el VW. 

Como se ve, en ambos casos únicamente se observan valores 

significativos en los meses de Enero y Febrero, además se 

rechaza la hipótesis nula de igualdad de la rentabilidad a 
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lo largo de los distintos meses del año y se evidencia que 

la rentabilidad de Enero es mayor que la del resto del año. 

CUADRO 4 6 
ESTACIONALIDAD EN LAS RENTABILIDADES DEL MERCADO. 

PERIODO DICIEMBRE 1967-DICIEMBRE 1989a. 

Promedio 
sobre 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

F 
Probab. 

Enero 

Resto 
del año 

Rentabilidad Pura 

índice EW índice VW 

0.06656* 0.05323* 
(4.080) (3.842) 
0.04158* 0.02952* 
(3.939) (2.955) 
0.01789 0.01616 
(1.271) (1.074) 
0.02958** 0.01905 
(1.973) (1.636) 
0.01008 0.00882 
(0.907) (1.024) 
0.01001 0.01431 
(0.874) (1.195) 
0.02563** 0.02043 
(2.026) (1.708) 
0.02357** 0.01360 
(2.041) (1.298) 

-0.00214 -0.01228 
(-0.204) (-1.168) 
-0.00864 -0.01426 
(-0.472) (-0.835) 
0.00053 0.00491 
(0.048) (0.495) 
0.00128 -0.00190 
(0.172) (-0.231) 

2.76092 2.38031 
0.00212 0.00809 

0.06656* 0.05323* 
(5.153) (4.454) 

-0.05303* -0.04433* 
(-3.932) (-3.552) 

Exceso de Rentabilidad 

índice EW índice VW 

0.06133* 0.04800* 
(3.801) (3.502) 
0.03634* 0.02427* 
(3.440) (2.414) 
0.01261 0.01088 
(0.906) (0.731) 
0.02440 0.01387 
(1.636) (1.182) 
0.00474 0.00349 
(0.439) (0.422) 
0.00475 0.00905 
(0.415) (0.756) 
0.02051 0.01531 
(1.638) (1.285) 
0.01847 0.00850 
(1.608) (0.809) 

-0.00725 -0.01739 
(-0.710) (-1.687) 
-0.01375 -0.01937 
(-0.752) (-1.130) 
-0.00464 -0.00027 
(-0.423) (-0.027) 
-0.00368 -0.00687 
(-0.493) (-0.825) 

2.79680 2.38694 
0.00186 0.00790 

0.06133* 0.04800* 
(4.786) (4.032) 

-0.05297* -0.04428* 
(-3.958) (-3.561) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
'Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 

Si comparamos los resultados del Cuadro 44 con los del 

46, se comprueba que mientras en el primero se observa que 

el premio por riesgo es únicamente significativo en los meses 

de Enero, Febrero y Mayo; en el segundo, esto solamente 

ocurre en los meses de Enero y Febrero. Por tanto, en 

principio no se puede afirmar que los motivos que provocan 

la existencia de un comportamiento diferencial de la 

rentabilidad en el mercado de capital sean aplicables al 
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premio por riesgo del mercado. No obstante, si analizamos los 

resultados de los Cuadros 45 y 46, se verifica que en ambos 

se rechaza la hipótesis nula de igualdad a través de los 

distintos meses del año, y que el mes de Enero ofrece tanto 

un premio por riesgo como una rentabilidad significativamente 

superior a la del resto del año en conjunto. 

Finalmente, y dado que los datos disponibles abarcan el 

período analizado por Basarrasate y Rubio (1990), se aplica 

la metodología previa para comprobar la coincidencia, o no, 

de los resultados. Así, siguiendo los procedimientos 

previamente descritos, se obtiene, inicialmente, el promedio 

en cada mes del año tanto del valor estimado del intercepto 

como del premio por riesgo del mercado que aparecen en el 

Cuadro 47. 

CUADRO 4 7 
RESULTADOS DURANTE EL PERIODO ENERO 1970-DICIEMBRE 1987 

PROMEDIO MENSUAL3 

Yo 

MCO 

Yi Yo 

MCG 

Yi Yo 

MV 

Yi 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

-0.01484 
(-1.093) 
0.00055 
(0.064) 

-0.00694 
(-0.690) 
-0.01565 
(-1.375) 
0.02489* 
(2.955) 
0.00865 
(0.983) 
0.00440 
(0.433) 
0.01497 
(1.155) 
0.00142 
(0.160) 
0.01735 
(1.569) 

-0.00477 
(-0.367) 
-0.00684 
(-0.603) 

0.07129* 
(3.259) 
0.04115* 
(3.324) 
0.00712 
(0.370) 
0.03435 
(1.509) 

-0 .02302** 
(-1.977) 
-0.00115 
(-0.063) 
0.01369 
(0.698) 
0.00171 
(0.088) 

-0.01232 
(-0.926) 
-0.03564 
(-1.458) 
-0.00027 
(-0.017) 
-0.00070 
(-0.043) 

-0.02062 
(-1.546) 

-0.00017 
(-0.017) 
0.00239 
(0.286) 

-0 . 01309 
(-1.245) 
0 . 02347* 
(2.722) 
0.00591 
(1.044) 
0.00195 
(0.215) 
0.00600 
(0.732) 
0 . 00087 
(0.109) 
0.01531 
(1.384) 

-0 . 02370* 
(-2.107) 
0.00565 
(0.678) 

0.07219* 
(3 .122) 

0.03613* 
(2.398) 
0 . 00192 
(0.106) 
0.02640 
(1.279) 

-0.02600* 
(-3.609) 
-0.00219 
(-0.180) 
0.01407 
(0.753) 
0.00491 
(0.353) 

-0.01771 
(-1.309) 
-0.03537 
(-1.532) 
0.02078 
(1.184) 

-0.00929 
(-0.627) 

-0.05766* 
(-2.251) 

-0.01456 
(-1.061) 
0 . 00318 
(0.255) 

-0 .02160 
(-1.269) 
0.03540* 
(3 .333) 
0. 00577 
(0.615) 

-0.01141 
(-0.508) 
-0.00692 
(-0.459) 
0 . 00394 
(0.369) 
0. 03588** 
(1.824) 

-0 - 02772 
(-1.476) 
0.00752 
(0.530) 

0.10956* 
(2.928) 

0.05056* 
(2.468) 
0.00095 
(0.037) 
0 . 03505 
(1.242) 

-0.03810* 
(-3.611) 
-0.00190 
(-0.105) 
0.02805 
(0.855) 
0 . 01770 
(0.759) 

-0 . 02141 
(-1.183) 
-0.05675 
(-1.155) 
0 . 02546 
(0.960) 

-0.01125 
(-0 .514) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
'Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 
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Como se observa, en el período 1970-1987 el premio por 

riesgo sistemático es significativamente positivo, a un nivel 

de confianza del 95%, en los meses de Enero, Febrero y 

negativo en Mayo, salvo cuando utilizamos MCO que en el caso 

del mes de Mayo es significativo a un nivel de confianza del 

90%. 

Si comparamos estos resultados con los correspondientes 

a Basarrasate y Rubio (1990)77, vemos que no son 

coincidentes. Estos autores encuentran que cuando las betas 

no son constantes el premio por riesgo es significativo en 

los meses de Enero y Febrero. Cuando son constantes es 

significativamente positivo en los meses de Enero y Febrero, 

y negativo, en el mes de Octubre. Consecuentemente, los 

resultados presentados aquí son distintos. 

Por otra parte, como se observa en el Cuadro 4 8 se 

rechaza la hipótesis nula de igualdad del premio por riesgo 

a lo largo del año. Adicionalmente, cuando se comparan los 

resultados de Enero con los del resto del año, se comprueba 

que el premio por riesgo de Enero es significativamente mayor 

que el del resto del año en su conjunto, cosa no observable 

directamente en el trabajo de Basarrasate y Rubio. 

Finalmente, se trata de ver la posible coincidencia de 

la estructura estacional del premio por riesgo y de la 

rentabilidad del mercado. Para ello, se comparan los 

resultados del Cuadro 49 con los del 47. Al respecto, 

Basarrasate y Rubio (199 0) concluyen que existe una 

coincidencia entre la estructura estacional del premio por 

riesgo cuando se utilizan betas no constantes y la de la 

rentabilidad del mercado, lo que les permite afirmar que las 

posibles explicaciones para comprender la estacionalidad de 

la rentabilidad del mercado también pueden ser aplicables a 

la correspondiente a las primas de riesgo. Esto no se puede 

Estos resultados se pueden observar en el Cuadro 2 del capítulo 3. 
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afirmar en nuestro caso, dado que se detecta un premio por 

riesgo significativo en los meses de Enero, Febrero y Mayo, 

mientras que en el caso de la rentabilidad esto ocurre 

únicamente en los meses de Enero y Febrero. 

CUADRO 4 8 
RESULTADOS DEL ANÁLISIS DE LA VARIANZA 
PERIODO ENERO 1970-DICIEMBRE 1987a. 

Yo 

MCO 

Yi Yo 

MCG 

Yi Yo 

MV 

Yi 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

F 
Probab. 

Enero 

Resto del 
año 

-0.01484 
(-1.370) 
0.01540 
(1.005) 

0.00790 
(0.515) 

-0.00081 
(-0.052) 
0.03974* 
(2.594) 

0.02350 
(1.534) 

0.01924 
(1.256) 

0.02981** 
(1.946) 
0.01627 
(1.062) 

0.03220* 
(2.102) 
0.01007 
(0.657) 
0.00800 
(0.522) 

1.37963 
0.18445 

-0.01484 
(-1.362) 
0.01830 
(1.608) 

0.07129* 
(3.881) 

-0.03013 
(-1.160) 

-0.06441* 
(-2.480) 

-0.03710 
(-1.428) 

-0. 09469* 
(-3.645) 

-0 .07269* 
(-2.798) 

-0.05772* 
(-2.222) 

-0.06958* 
(-2.679) 
-0.08361* 
(-3.219) 

-0.10694* 
(-4.117) 
-0.07156* 
(-2.755) 

-0.07199* 
(-2.772) 

2 .53364 
0.00511 

0.07129* 
(3.838) 

-0.06913* 
(-3.563) 

-0.02062* 
(-2.166) 
0.02045 
(1.519) 

0.02301** 
(1.709) 

0.00752 
(0.558) 

0.04410* 
(3.275) 

0.02654* 
(1.971) 

0.02258** 
(1.677) 

0.02663* 
(1.978) 
0.02150 
(1.597) 

0 .03594* 
(2.669) 

-0.00307 
(-0.228) 
0.02628** 
(1.952) 

2.06323 
0.02447 

-0.02062* 
(-2.130) 
0.02286* 
(2.260) 

0.07219* 
(4.224) 

-0.03605 
(-1.491) 

-0.07050* 
(-2.917) 

-0.04597** 
(-1.902) 

-0.09861* 
(-4.080) 

-0.07466* 
(-3.089) 

-0.05832* 
(-2.413) 

-0.06729* 
(-2.784) 

-0.08990* 
(-3.720) 

-0.10756* 
(-4.451) 

-0.05140* 
(-2.127) 

-0.05140* 
(-3 .371) 

2.99390 
0.00102 

0.07219* 
(4.156) 

-0.07107* 
(-3 .917) 

-0.05766* 
(-3.490) 
0.04309** 
(1.844) 

0.06084* 
(2.603) 

0.03606 
(1.543) 

0.09307* 
(3.982) 

0.06344* 
(2.714) 

0.04625* 
(1.979) 

0.05074* 
(2.171) 

0.06161* 
(2.636) 

0.09355* 
(4 .003) 

0.02994 
(1.281) 

0.06518* 
(2.789) 

2.46888 
0. 00638 

-0.05766* 
(-3.444) 
0.05852* 
(3.347) 

0.10956* 
(4.197) 

-0.05900 
(-1.598) 

-0.10891* 
(-2.950) 

-0.07466* 
(-2.022) 

-0.14976* 
(-4.008) 

-0.11155* 
(-3.022) 

-0.08169* 
(-2.213) 

-0.09188* 
(-2.489) 

-0.13097* 
(-3.548) 

-0.16632* 
(-4.506) 

-0.08410* 
(-2.278) 

-0.12081* 
(-3.273) 

2.83459 
0.00180 

0.10956* 
(4.142) 

-0.10708* 
(-3.876) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
'Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 
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CUADRO 4 9 
ESTACIONALIDAD EN LAS RENTABILIDADES DEL MERCADO. 

PERIODO ENERO 1970-DICIEMBRE 1987.a 

Promedio 
sobre 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

F 
Probab. 

Enero 

Resto 
de1 año 

Rentabilidad Pura 

índice EW índice VW 

0.06026* 0.04767* 
(3.169) (2.952) 
0.04607* 0.03390* 
(3.918) (2.983) 
0.00718 0.01046 
(0.458) (0.579) 
0.02487 0.01602 
(1.405) (1.148) 
0.00391 0.00435 
(0.307) (0.435) 
0.00816 0.01482 
(0.612) (1.044) 
0,02409 0.01794 
(1.743) (1.370) 
0.02204 0.01195 
(1.628) (0.994) 

-0.00568 -0.01652 
(-0.454) (-1.318) 
-0.01492 -0.01717 
(-0.684) (-0.834) 
-0.00126 0.00710 
(-0.095) (0.601) 
0.00090 -0.00052 
(0.098) (-0.051) 

2.15307 1.71600 
0.01829 0.07178 

0.06026* 0.04767* 
(4.011) (3.393) 

-0.04977* -0.04018* 
(-3.172) (-2.738) 

Exceso de Rentabilidad 

índice EW índice VW 

0.05517* 0.04258* 
(2.939) (2.672) 
0.04103* 0.02885* 
(3.534) (2.550) 
0.00203 0.00531 
(0.131) (0.297) 
0.01981 0.01096 
(1.120) (0.780) 

-0.00125 -0.00081 
(-0.101) (-0.084) 
0.00302 0.00969 
(0.226) (0.683) 
0.01909 0.01294 
(1.415) (1.006) 
0.01712 0.00704 
(1.274) (0.584) 

-0.01063 -0.02147 
(-0.874) (-1.745) 
-0.01986 -0.02211 
(-0.912) (-1.072) 
-0.00625 0.00212 
(-0.475) (0.182) 
-0.00403 -0.00546 
(-0.441) (-0.531) 

2.19086 1.73186 
0.01616 0.06847 

0.05517* 0.04258* 
(3.706) (3.050) 

-0.04971* -0.04012* 
(-3.197) (-2.752) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
'Valores significativos al 5%. 

7. CONCLUSIÓN. 

A lo largo de este capítulo se ha presentado evidencia 

empírica, en relación a las principales anomalías examinadas 

en esta investigación, en el marco del mercado español de 

capitales. Inicialmente, se observa la existencia de efecto 

tamaño utilizando tanto índices del mercado como carteras 

construidas de acuerdo con la capitalización bursátil de cada 

título a final de año. A semejantes resultados se llega 

cuando se tiene en cuenta el efecto de la negociación 
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asincrona, y cuando se tiene en cuenta el efecto del riesgo 

en el ámbito del CAPM. 

Por lo que se refiere al efecto Enero, éste es 

observable tanto en los índices de mercado como en las 

carteras construidas de acuerdo con el tamaño de los títulos. 

Sin embargo, se descarta, en ambos casos, la posibilidad 

avanzada por Keim (1983) de que la mayor parte del efecto 

tamaño se concentre en el mes de Enero. Por otra parte, 

cuando se tiene en cuenta el efecto del riesgo el papel 

predominante de la rentabilidad del mes de Enero desaparece. 

Adicionalmente, los resultados obtenidos descartan la 

posibilidad de que la hipótesis impositiva pueda explicar la 

existencia del efecto Enero. Si bien, la discrepancia de este 

último resultado con la evidencia previa disponible en el 

mercado español de capitales, podría deberse a la utilización 

en esta investigación de una información de menor calidad que 

la empleada en otros estudios, como el realizado por 

Basarrasate y Rubio (1993, 1994a). 

Finalmente, se analiza si existe un comportamiento 

estacional en la relación rentabilidad-riesgo propuesta por 

el CAPM en el mercado español. Para ello, se toman como punto 

de partida las estimaciones mensuales de yot y Yit / 

obtenidas por Gallego et al. (1992) , utilizando el método de 

Litzenberger y Ramaswamy (1979). Los resultados indican la 

existencia de premios por riesgo estadísticamente 

significativos en los meses de Enero, Febrero y Mayo. Esto 

sugiere que, aunque cuando se consideran los datos 

globalmente, la supuesta relación positiva entre rentabilidad 

y riesgo sistemático planteada por el CAPM se rechaza, esto 

no es así en los meses previamente señalados. Un examen más 

detallado indica que el premio por riesgo del mes de Enero 

supera al correspondiente a cada mes del año de forma 

significativa. 
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Adicionalmente, se comprueba que en el período de tiempo 

analizado el mercado de capitales no presenta la estructura 

estacional observada en los premios por riesgo. Esto descarta 

la posibilidad de que las pobibles explicaciones de este 

fenómeno coincidan en ambos casos. 
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APÉNDICE 

CUADRO 1 
RESULTADOS DE ANÁLISIS DE LA VARIANZA 

PRIMER SUBPERIODO (67.12-72.04)a 

Yo 

MCO 

Yi Yo 

MCG 

Yi Yo 

MV 

Yi 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

F 
Probab. 

Enero 

Resto del 
año 

0 . 00480 
(0.367) 

0.02942 
(1.592) 
0 . 01783 
(0.965) 
0.00700 
(0.379) 
0. 01431 
(0.730) 

-0 .00003 
(-0.001) 
-0.01306 
(-0.666) 
0.03027 
(1.544) 

-0.00097 
(-0.049) 
0.00173 
(0.088) 
0.00942 
(0.480) 
0.00856 
(0.463) 

0.82106 
0.61985 

0 .00480 
(0.372) 

0 . 01001 
(0.740) 

0 . 06615* 
(3.247) 

-0 . 05440** 
(-1.888) 

-0.07702* 
(-2.673) 

-0.07301* 
(-2.534) 

-0.08174* 
(-2.675) 
-0.07543* 
(-2.468) 
-0.00701 
(-0.229) 

-0.07903* 
(-2.586) 
-0.08381* 
(-2.742) 
-0.05408** 
(-1.769) 
-0.07359* 
(-2.408) 
-0.06741* 
(-2.339) 

1.72582 
0.10159 

0.06615* 
(3.265) 

-0 . 06621* 
(-3 .110) 

0.00683 
(0.612) 

0.01807 
(1.146) 

0.01695 
(1.075) 

0.01175 
(0.745) 

0.01615 
(0.965) 
0.00218 
(0.130) 

-0. 00532 
(-0.318) 
0.02328 
(1.392) 

-0.00496 
(-0.296) 
-0.00275 
(-0.164) 
0 .00829 
(0.495) 
0.00775 
(0.491) 

0.65497 
0.77104 

0.00683 
(0.634) 

0.00875 
(0.773) 

0.05903* 
(3.330) 

-0.04197 
(-1.674) 

-0.07538* 
(-3.007) 

-0.07158* 
(-2.855) 

-0.07962* 
(-2.994) 

-0.06543* 
(-2.461) 
-0.00764 
(-0.287) 

-0.07144* 
(-2.687) 
-0.07417* 
(-2.789) 
-0 .04239 
(-1.594) 

-0.06991* 
(-2.629) 

-0.06513* 
(-2.598) 

2.07475 
0.04514 

0.05903* 
(3.260) 

-0.06068* 
(-3,190) 

-0 . 02549 
(-1.437) 

0.04161 
(1.659) 

0 .05769* 
(2.301) 

0 . 05293* 
(2.111) 

0 . 06254* 
(2.351) 

0.03843 
(1.445) 
0.00302 
(0.113) 

0.04510** 
(1.696) 

0.03831 
(1.440) 
0 . 02081 
(0.782) 

0.04589** 
(1.725) 

0. 04042 
(1.612) 

1.11534 
0 .37447 

-0 . 02549 
(-1.476) 

0. 04124 
(2 .273) 

0.09508* 
(3.399) 

-0.06802** 
(-1.719) 

-0.11994* 
(-3.032) 

-0.11456* 
(-2 .896) 

-0 .12991* 
(-3.096) 

-0.10546* 
(-2.513) 
-0 . 01782 
(-0.424) 

-0.11401* 
(-2.717) 

-0.12140* 
(-2.893) 
-0.06949 
(-1.656) 

-0 . 11054* 
(-2.634) 

-0 . 10039* 
(-2.538) 

2.05969 
0. 04677 

0 .09508* 
(3 .347) 

-0.09769* 
(-3.272) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
'Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 
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CUADRO 2 
RESULTADOS DE ANÁLISIS DE LA VARIANZA 

SEGUNDO SUBPERIODO (72.05-76.09) a 

Yo 

MCO 

Yi Yo 

MCG 

Yi Yo 

MV 

Ya 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

F 
Probab. 

Enero 

Resto del 
año 

-0.06303* 
(-3.258) 
0.05688* 
(2.079) 

0.08407* 
(3.072) 
0.04097 
(1.497) 

0. 06770* 
(2.608) 

0 . 06943* 
(2.675) 

0 . 08771* 
(3 .379) 

0 . 04266 
(1.643) 
0.04903** 
(1.889) 

0.11007* 
(4.023) 
0.03773 
(1.379) 
0.07008* 
(2.561) 

2.26554 
0.02879 

-0.06303* 
(-3.123) 

0 .06494* 
(3.093) 

0.09824* 
(3.130) 

-0.06459 
(-1.455) 

-0.12533* 
(-2.824) 
-0.02289 
(-0.515) 

-0.12869* 
(-3.056) 

-0.11520* 
(-2.736) 

-0.12877* 
(-3.058) 

-0.08704* 
(-2.067) 
-0.10682* 
(-2.537) 

-0.13836* 
(-3 .117) 
-0.06856 
(-1.544) 
-0.12672* 
(-2.855) 

2.14760 
0.03803 

0 . 09824* 
(3.020) 

-0 .10242* 
(-3.028) 

-0.06886* 
(-3.421) 
0.03660 
(1.285) 

0.09777* 
(3.434) 
0.04138 
(1.453) 

0.06748* 
(2.498) 

0.06623* 
(2.452) 

0.09228* 
(3.417) 

0.05171** 
(1.915) 
0 . 06370* 
(2.358) 

0. 13226* 
(4.646) 
0 .02427 
(0.852) 

0.08727* 
(3.066) 

3.25121 
0.00289 

-0.06886* 
(-3.010) 

0.06909* 
(2.904) 

0.10382* 
(3,105) 

-0.05209 
(-1.101) 

-0.14243* 
(-3.012) 
-0.02720 
(-0.575) 

-0.12870* 
(-2.869) 

-0.11359* 
(-2.532) 

-0.13407* 
(-2.989) 

-0.09314* 
(-2.076) 

-0.12348* 
(-2.753) 

-0.15945* 
(-3.372) 
-0.05434 
(-1.149) 

-0.14390* 
(-3.044) 

2.47316 
0.01764 

0.10382* 
(2.897) 

-0.10781* 
(-2.893) 

-0.11852* 
(-4.028) 
0. 06142 
(1.476) 

0.15209* 
(3.655) 
0. 07206** 
(1.731) 

0.13176* 
(3 .337) 

0.11480* 
(2.908) 

0 .15547* 
(3 .938) 

0 . 09221* 
(2 .335) 

0 .11944* 
(3.025) 

0.20777* 
(4.993) 
0.05505 
(1.322) 

0.15441* 
(3.710) 

3.77203 
0. 00089 

-0.11852 
(-3.511) 

0.11999 
(3.418) 

0.15453* 
(3.345) 

-0 .07801 
(-1.194) 

-0.19998* 
(-3.061) 
-0.05704 
(-0.873) 

-0.19381* 
(-3.127) 

-0.16388* 
(-2.644) 

-0.19852* 
(-3 .203) 

-0.13504* 
(-2.178) 

-0.18133* 
(-2.925) 

-0.23682* 
(-3.625) 
-0.08461 
(-1.295) 

-0.21239* 
(-3 .251) 

2.62239 
0. 01241 

0.15453* 
(3.116) 

-0.15996* 
(-3 .102) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
"Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 
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CUADRO 3 
RESULTADOS DE ANÁLISIS DE LA VARIANZA 

TERCER SUBPERIODO ( 76.10-81.02)a 

Yo 

MCO 

Yi Yo 

MCG 

Yi Yo 

MV 

Yi 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

F 
Probab. 

Enero 

Resto del 
año 

-0.00073 
(-0.041) 
-0.01381 
(-0.548) 
-0.01794 
(-0 . 671) 
-0.01305 
(-0.488) 
0.01875 
(0.702) 

-0.01979 
(-0.740) 
0 . 00059 
(0.022) 
0.06252* 
(2.339) 
0.00412 
(0.154) 

-0.01116 
(-0.443) 
-0.03882 
(-1.541) 
-0.03223 
(-1.279) 

1.87864 
0.07141 

-0.00073 
(-0.037) 

-0.00707 
(-0.343) 

0.00256 
(0.094) 
0.03592 
(0.936) 
0.01132 
(0.278) 
0.00897 
(0.220) 

-0.03461 
(-0.850) 
0.01801 
(0.442) 

-0.01970 
(-0.484) 
-0.05725 
(-1.407) 
-0.04759 
(-1.169) 
-0.01715 
(-0.447) 
0.00488 
(0.127) 
0.01499 
(0.390) 

0.94449 
0.50953 

0.00256 
(0.094) 

-0.00604 
(-0.211) 

-0.01104 
(-0.790) 
0.00405 
(0.204) 

-0.00282 
(-0.134) 
-0.00059 
(-0.028) 
0.02557 
(1.220) 

-0.00421 
(-0.200) 
0.00614 
(0.292) 
0.04816* 
(2.297) 
0.01593 
(0.760) 

-0.00324 
(-0.164) 
-0.04207 
(-2.128) 
-0.01230 
(-0.622) 

2.12007 
0.04058 

-0.01104 
(-0.703) 

0.00176 
(0.107) 

0.00533 
(0.200) 
0.02753 
(0.732) 
0.01055 
(0.264) 
0.00246 
(0.061) 

-0.03038 
(-0.762) 
0.00961 
(0.241) 

-0.01520 
(-0.381) 
-0.03873 
(-0.971) 
-0.04893 
(-1.227) 
-0.02061 
(-0.548) 
0.02057 
(0.547) 
0 . 00838 
(0.223) 

0.72353 
0.70960 

0.00533 
(0.204) 

-0.00548 
(-0.200) 

-0.01177 
(-0.723) 
-0.00017 
(-0.007) 
-0.00415 
(-0.170) 
-0.00071 
(-0.029) 
0 . 03012 
(1.234) 

-0.00551 
(-0.225) 
0.00873 
(0.358) 
0.05357 
(2.196) 
0 . 02217 
(0.908) 

-0.00008 
(-0.003) 
-0.04576** 
(-1.989) 
-0 . 01239 
(-0 .539) 

1.96057 
0.05899 

-0.01177 
(-0.653) 

0.00260 
(0.137) 

0.00628 
(0.202) 
0.03264 
(0.741) 
0.01216 
(0.260) 
0.00233 
(0.050) 

-0.03586 
(-0.768) 
0.01114 
(0 .238) 

-0.01816 
(-0.388) 
-0 . 04535 
(-0.971) 
-0 . 05641 
(-1.208) 
-0 . 02450 
(-0.556) 
0 . 02473 
(0.562) 
0.00859 
(0.195) 

0.72161 
0.71136 

0.00628 
(0.206) 

-0.00652 
(-0 .203) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
"Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 
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CUADRO 4 
RESULTADOS DE ANÁLISIS DE LA VARIANZA 

CUARTO SUBPERIODO ( 81.03 - 85.07)a 

Yo 

MCO 

Yi Yo 

MCG 

Yi Yo 

M V 

Yi 

Enero 

Febrero 

M a r z o 

Abril 

M a y o 

Junio 

Julio 

A g o s t o 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

F 
Probab. 

Enero 

Resto del 
año 

-0.01974 
(-0.969) 
0.01996 
(0.693) 

0.00573 
(0.210) 
0.00411 
(0 . 150) 
0 .05638* 
(2.065) 
0.04250 
(1.556) 

0.03095 
(1.133) 
0.05914* 
(2.054) 
0 . 05136** 
(1.784) 
0.00709 
(0.246) 
0.00719 
(0 .250) 
0.04927** 
(1.711) 

1.38283 
0.21756 

-0.01974 
(-0 . 940) 

0,03009 
(1.379) 

0.11411* 
(3 .510) 

-0.07639 
(-1.661) 

-0.09086* 
(-2.083) 

-0.10527* 
(-2.413) 

-0.10670* 
(-2 .446) 
-0 .11212* 
(-2 .571) 

-0.07995** 
(-1.833) 
-0.14476* 
(-3.149) 
-0.12852* 
(-2.795) 

-0.10168* 
(-2 .212) 
-0.09283* 
(-2 . 019) 
-0.17839* 
(-3 .880) 

1.75835 
0.09429 

0.11411* 
(3.550) 

-0.10949* 
(-3.275) 

-0.00269 
(-0.188) 
0.03068 
(1.518) 

-0.01214 
(-0.633) 
0.00208 
(0.108) 

0.04404* 
(2.297) 

0.02126 
(1.109) 

0.01081 
(0.564) 

0.00762 
(0.377) 
0.01605 
(0.794) 

0.00709 
(0.351) 

-0 .02641 
(-1.307) 
0 . 03458** 
(1 .711) 

2.12831 
0. 03980 

-0 . 00269 
(-0.168) 

0.01242 
(0.748) 

0 . 08458* 
(3 .597) 

-0.09283* 
(-2.791) 

-0.05725** 
(-1.815) 

-0 . 09093* 
(-2.882) 

-0.10051* 
(-3.186) 

-0.08850* 
(-2.805) 

-0 . 05565** 
(-1.764) 

-0.09366* 
(-2.816) 

-0.10065* 
(-3.027) 

-0.09099* 
(-2 .736) 
-0.04761 
(-1.431) 

-0.14959* 
(-4.499) 

2 .52284 
0.01569 

0.08458* 
(3.430) 

-0 .08705* 
(-3 .395) 

-0 . 03265** 
(-1.923) 
0.06332* 
(2.638) 

0.01197 
(0.525) 

0.03319 
(1.457) 

0 . 07852* 
(3 .448) 

0.05414* 
(2.377) 

0.03153 
(1.384) 

0.03884 
(1.618) 

0 . 04838* 
(2.015) 

0.03896 
(1.623) 

-0.00888 
(-0.369) 
0.08737* 
(3 .640) 

3 .18233 
0. 00338 

-0.03265 
(-1.642) 

0.04324* 
(2.090) 

0.11588* 
(3.688) 

-0.12689* 
(-2 .855) 

-0.08203** 
(-1.946) 

-0 . 1 2 3 5 2 * 
(-2.930) 

-0 .13668* 
(-3.242) 

-0.12223* 
(-2.899) 

-0.07700** 
(-1.826) 

-0. 1 2 6 4 4 * 
(-2 . 845) 

-0 .13500* 
(-3.038) 

-0. 1 2 4 2 7 * 
(-2.796) 
-0 .06578 
(-1.480) 

-0.204 8 1 * 
(-4.609) 

2.58541 
0.01354 

0.11588* 
(3.515) 

-0 . 1 1 9 1 8 * 
(-3.476) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
'Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 
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CUADRO 5 
RESULTADOS DE ANÁLISIS DE LA VARIANZA 

QUINTO SUBPERIODO (85.08 - 89.12)a 

Yo 

MCO 

Yi Yo 

MCG 

Yi Yo 

MV 

Yi 

— r -

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

F 
Probab. 

Enero 

Resto del 
año 

0 . 03666 
(1.009) 

-0.03920 
(-0.762) 

-0.C1587 
(-0.308) 
-0.03083 
(-0.S00) 
0.06185 
(1.203) 

-0 . C0898 
(-0.174) 
-0.07705 
(-1.499) 
-0.02775 
(-0.569) 
-0.02286 
(-0.469) 
0.02183 
(0.447) 
0.01826 
(0 .374) 

-0.04297 
(-0.881) 

1.04384 
0.42792 

0.03666 
(0.996) 

-0.01444 
(-0.377) 

0.09592 
(1.586) 

-0.05024 
(-0.587) 

-0.06906 
(-0 .807) 
-0.02163 
(-0.252) 

-0.16935** 
(-1.980) 

-0.09655 
(-1.128) 
-0.02987 
(-0.349) 
-0.04830 
(-0.595) 
-0.09156 
(-1.128) 
-0.20805* 
(-2.564) 
-0.15273** 
(-1.882) 

-0.07144 
(-0.880) 

1.23209 
0.29768 

0.09592 
(1.566) 

-0.09402 
(-1.475) 

-0 .03240 
(-1.169) 
0.02581 
(0.658) 

0.06589 
(1.681) 
0.00499 
{0.127) 

0.13439* 
(3.430) 

0 . 05602 
(1.429) 

-0.00651 
(-0.166) 
0 . 04544 
(1.222) 
0 . 04180 
(1.124) 
0 . 04809 
(1.293) 
0.05678 
(1.527) 

0.05088 
(1.368) 

1.82722 
0.08045 

-0.03240 
(-1.093) 

0.04770 
(1.547) 

0.15172* 
(2.782) 

-0.09567 
(-1.240) 

-0.13582** 
(-1.761) 
-0.07282 
(-0.944) 

-0.22804* 
(-2.957) 

-0.15136** 
(-1.963) 
-0.08376 
(-1.086) 
-0.11992 
(-1.639) 

-0.15172* 
(-2.074) 

-0 .22896* 
(-3.130) 

-0.17731 
(-2.424) 

-0.14267** 
(-1.950) 

1.50364 
0.16741 

0.15172* 
(2.786) 

-0.14638* 
(-2.584) 

-0.13618 
(-2.286) 
0.10526 
(1.249) 

0.16786** 
(1.992) 
0.06689 
(0.794) 

0.28343* 
(3.364) 

0.15207** 
(1.805) 
0.03165 
(0.375) 
0.11254 
(1.408) 

0.14442** 
(1.807) 

0.20953* 
(2.621) 

0.17902* 
(2.240) 

0.14332** 
(1.793) 

1.74285 
0.09770 

-0.13618* 
(-2.209) 

0 .14638* 
(2.283) 

0.25511* 
(2.775) 

-0.17585 
(-1.352) 

-0.23816** 
(-1.831) 
-0.13556 
(-1.042) 

-0.37653* 
(-2.896) 

-0.24571** 
(-1.890) 
-0.11919 
(-0.916) 
-0.18598 
(-1.508) 

-0.25404* 
(-2.059) 

-0.39184* 
(-3.177) 

-0.29955* 
(-2.428) 

-0.23458** 
(-1.902) 

1.51247 
0.16418 

0.25511* 
(2.773) 

-0.24477* 
(-2.558) 

aLos valores de t aparecen entre paréntesis. 
"Valores significativos al 5%. 
"Valores significativos al 10%. 
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En esta Tesis Doctoral se ha efectuado una descripción de 

las distintas anomalías que se han detectado recientemente en 

el mercado, así como una contrastación empírica para comprobar 

su existencia en el mercado bursátil español. 

Tomando como punto de partida la relación existente entre 

eficiencia del mercado y CAPM, que implica la imposibilidad de 

que algún inversor obtenga rentabilidades anormales de forma 

sistemática, Banz (1981) y Reinganum (1981a) observaron como 

las acciones de empresas pequeñas ofrecen rentabilidades medias 

mayores que las correspondientes a empresas grandes con las 

mismas características de riesgo. Al fenómeno de que las 

rentabilidades en acciones ordinarias estén negativamente 

correlacionadas, y de forma significativa, al tamaño de la 

empresa se le denomina "efecto tamaño". Su existencia se puede 

considerar como una evidencia en contra de la hipótesis 

conjunta de que el CAPM es correcto y que el mercado es 

eficiente, al suponer este modelo que la única variable 

explicativa de la rentabilidad es el riesgo sistemático. 

Con la finalidad de evitar el rechazo del CAPM se han 

ofrecido posibles explicaciones para la existencia de esta 

anomalía. Por ejemplo, la posibilidad de que tanto el riesgo 

como la rentabilidad estén incorrectamente medidos, la 

influencia de los costes de transacción y el efecto de la 

existencia de información diferencial. No obstante, en ningún 

caso se ha llegado a conclusiones inequívocas. Adicionalmente, 

se observa que existen otras anomalías que van en contra de la 

validez del CAPM. Esto es, existen otras variables que pueden 

explicar el comportamiento de la rentabilidad, como el ratio 

P/E, el rendimiento del dividendo, el precio y el ratio B/P. 

Dada la imposibilidad del CAPM para explicar la 

rentabilidad anormal de las empresas pequeñas, también se 

considera la posibilidad de que un modelo de valoración 

distinto, el APT, pueda explicar esta anomalía. Sin embargo, 

los resultados obtenidos tampoco ofrecen una solución clara al 
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problema. 

Seguidamente, mediante los trabajos de Officer (1975) y 

Rozeff y Kinney (1976) se comprueba la existencia de un 

comportamiento estacional en la rentabilidad de los activos, lo 

que sugiere que la rentabilidad requerida por los inversores 

depende del período de tiempo que se esté considerando; por 

ejemplo, el mes del año. Este hallazgo va en contra de la 

hipótesis de eficiencia del mercado, dado que ésta se 

caracteriza por la ausencia de cualquier regularidad ex-post. 

En cualquier caso, esta anomalía no es independiente. De hecho, 

Keim (1983) comprobó que existe una relación entre el efecto 

tamaño y la estacionalidad en el mes de Enero, ocurriendo más 

de la mitad del efecto tamaño durante el mes de Enero. 

Para explicar el comportamiento estacional de la 

rentabilidad se han avanzado distintas hipótesis: la 

impositiva, la de estacionamiento de los ingresos, etc. De 

todas ellas, la que ha recibido una mayor atención en la 

literatura financiera es la hipótesis impositiva que se apoya 

en el hecho de que los sistemas fiscales reconocen las 

ganancias y pérdidas de capital cuando se realizan 

efectivamente, de manera que su aparición se deja al arbitrio 

de los inversores. En esta situación conforme se acerca el 

final del año fiscal los inversores tienen incentivos a 

realizar pérdidas y a diferir la realización de ganancias de 

capital. 

Por tanto, en la medida que el año fiscal y el año natural 

coincidan, conforme se acerca el final de año, de acuerdo con 

el esquema propuesto, se observará que los inversores venden 

aquellos títulos que han experimentado un declive en su precio 

a lo largo del año, presionando a la baja sus precios. Después 

de final de año desaparece la presión vendedora, dado que ya no 

existe incentivo a realizar pérdidas de capital, y los precios 

de las acciones vuelven a sus niveles de equilibrio, dando 

lugar a rentabilidades anormalmente altas en el mes de Enero. 
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Consecuentemente, la racionalidad de la hipótesis impositiva 

procede de la capacidad de las pérdidas de capital para 

compensar directamente ingresos ordinarios. No obstante, esta 

hipótesis no ofrece resultados concluyentes. 

A la luz de las anomalías observadas, Tinic y West (1984) 

comprobaron que la estructura estacional detectada en las 

rentabilidades del mercado era también observable en los 

premios por riesgo. Tomando como base los resultados de Fama y 

MacBeth (1973), demostraron que Enero es el único mes del año 

en el que existe una relación estadísticamente significativa y 

positiva entre rentabilidad y riesgo. De manera que, cuando se 

eliminan las observaciones correspondientes a Enero, los 

premios por riesgo no son significativamente distintos de cero. 

De forma, que el apoyo global a un premio por riesgo positivo 

indicado por Fama y MacBeth, es consecuencia directa de lo que 

ocurra en Enero. 

Este resultado afecta seriamente a la validez del CAPM 

como paradigma de las finanzas modernas dado que, cuando se 

trata de valorar activos, se supone que los inversores están 

siendo compensados por soportar riesgo a lo largo del tiempo y, 

por tanto, que la relación entre riesgo y rentabilidad esperada 

no es el reflejo de lo que sucede en un solo mes. 

Finalmente, y una vez examinada la evidencia internacional 

se procede a comprobar si ocurre lo mismo en el mercado 

español. Para ello, en el período de tiempo que va de Enero de 

1963 a Diciembre de 1991, se utilizan diez carteras construidas 

por tamaño, y dos índices de mercado, uno igualmente ponderado, 

EW, y, otro ponderado en base al valor, VW. Obteniéndose los 

siguientes resultados: 

- En primer lugar, se comprueba la existencia de efecto 

tamaño, dado que el índice EW ofrece una rentabilidad 

significativamente mayor que el VW. En particular, el exceso de 

rentabilidad es de un 0.3% mensual. No obstante, si se tuvieran 
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en cuenta los costes de transacción, que los operadores del 

mercado deben soportar, seguramente el diferencial de 

rentabilidad sería insuficiente para cubrirlos. 

En un análisis más minucioso, cartera a cartera, se 

observa que la rentabilidad de la cartera más pequeña supera a 

la de la más grande en cerca de un 0.85% mensual, aunque 

también tiene más riesgo, tanto sistemático como total. 

Asimismo, para hacer frente al problema de la existencia de 

negociación asincrona se emplea el procedimiento de estimación 

propuesto por Scholes y Williams (1977) obteniéndose resultados 

en la línea de los obtenidos por Reinganum (1982). Esto es, si 

bien se experimenta un incremento en el riesgo de las carteras 

más pequeñas y una disminución en él de las más grandes, no se 

consigue reducir la magnitud del efecto tamaño. 

Cuando se analiza el efecto tamaño directamente en el 

ámbito del CAPM, aún se comprueba que las carteras de empresas 

pequeñas ofrecen rentabilidades ajustadas al riesgo mayores que 

las grandes. Siendo este resultado más fácilmente observable 

cuando se utilizan cinco carteras que cuando se emplean diez. 

Este resultado sugiere que en la medida que el riesgo 

sistemático ha sido incapaz de explicar la rentabilidad en el 

mercado español, una alternativa viable sería la utilización 

del tamaño como variable explicativa de la rentabilidad. 

En segundo lugar, se observa un comportamiento 

estacional de la rentabilidad tanto de los índices como de las 

carteras, con el mes de Enero ofreciendo una rentabilidad mayor 

que cualquier otro mes del año. 

Por otra parte, se observa que el efecto tamaño detectado 

mediante el diferencial existente entre la rentabilidad del 

índice EW y VW se concentra en los meses de Enero y Febrero. 

Esto es, en lugar de existir un "efecto Enero" existe un 

"efecto Enero-Febrero". Sin embargo, cuando se analiza la 

rentabilidad diferencial existente entre las carteras más 

268 

Anomalías empíricas en el mecado de capitales: el caso español. Joaquín Marhuenda Fructuoso.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1995



pequeñas y la más grande se acepta la hipótesis de igualdad de 

la rentabilidad a lo largo del tiempo. Con ello se descarta la 

posibilidad avanzada por Keim (1983) de que la mayor parte del 

efecto tamaño se concentre en el mes de Enero. 

Asimismo, cuando el análisis de estacionalidad se efectúa 

en el marco del CAPM deja de ser evidente la existencia de un 

efecto Enero significativo en cada una de las carteras. Sin 

embargo, al examinar el diferencial de rentabilidad entre la 

cartera más pequeña y la más grande, se observa la existencia 

de una rentabilidad significativa en Enero. Aunque no se puede 

rechazar la hipótesis de que la rentabilidad de Enero sea igual 

a la de los demás meses del año. 

La posibilidad de que explicaciones de tipo impositivo 

ayuden a entender la mayor rentabilidad observada en el mes de 

Enero es comprobable en el mercado español. Dado que con 

anterioridad a la reforma fiscal de 1979 las ganancias de 

capital no estaban sujetas a gravamen, el período muestral 

analizado se puede dividir en dos subperíodos de tiempo, uno 

sin incentivos a la venta por razones impositivas, de Enero de 

1963 a Diciembre de 1978, y otro con incentivos, el tiempo 

restante hasta Diciembre de 1991 . Los resultados presentados 

en este trabajo rechazan la validez de la hipótesis impositiva 

como explicación de la rentabilidad anormal de Enero, ya que 

ésta es mayor en el período de tiempo en que no hay incentivos 

a la venta por razones impositivas. No obstante, la 

discrepancia de este resultado con la evidencia previa 

existente en España puede tener su origen en la información 

utilizada. 

- Finalmente, se comprueba como al tomar como punto de 

partida las estimaciones mensuales de yot y ylt , 

obtenidas por Gallego, Gómez y Marhuenda (1992) , utilizando el 

método de Litzenberger y Ramaswamy (1979), el premio por riesgo 

es estadísticamente significativo en los meses de Enero, 
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Febrero y Mayo, lo que indica que, aunque cuando se consideran 

los datos globalmente, la supuesta relación positiva entre 

rentabilidad y riesgo sistemático planteada por el CAPM se 

rechaza en el mercado español, esto no es así en los meses 

previamente señalados. Adicionalmente, se comprueba que el 

premio por riesgo de Enero supera al correspondiente a cada mes 

del año de forma significativa, así como al correspondiente al 

resto del año. Aunque la estructura estacional observada en el 

premio por riesgo no coincide con la correspondiente al mercado 

de capital. 

Por tanto, los resultados obtenidos en esta Tesis no 

apoyan la posibilidad de que el CAPM explique adecuadamente el 

comportamiento del mercado de capital español, lo que es 

coherente con la evidencia previa en este mercado. 
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