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La existencia de elementos estacionales en losash@scde valores fue observada por Wachtel en 1pégb,
el tema no volvié a ser objeto de estudio hastefanda mitad de los afios 70 época en que enggzaerse en
cuestion la racionalidad y eficiencia de los meosade valores. Destacan en este sentido los tebajdrozeff y
Kinney para Estados Unidos y de Officer en Ausrali

Diversos estudios, la mayoria extranjerostabdscian que una parte sustancial de los rendioseanuales
derivados de invertir en acciones se concentrasl enes de enero. Estudios méas precisos han coactyid el
periodo en el que se manifiestaeécto enerose concentra principalmente en la dltima sese@dmeks de diciembre
y las cinco primeras sesiones del mes de eneranadyoria de los autores creen que la causa prindpalesta
aparente anomalia es de origen fiscal. Hacia findke afio se materializan pérdidas patrimonialeadiellas
acciones cuya cotizacion ha bajado para poder amsapas con otras ganancias. Este comportamientosde
inversores hunde alin mas la cotizacion de estésnasc En general los rendimientos de las diveasa®nes y de
los distintos mercados financieros estan corretexios positivamente. Las bajadas de unos titulosrems se
trasladan a otros titulos: inversores que hanpcado a crédito los titulos inicialmente bajistascesitan
incrementar las garantias y en muchas ocasionegpgaéden hacerlo vendiendo otros titulos que, gtipio, no
habrian tenido pérdidas. Por un mecanismo ana&sjos descensos se contagian de unas bolsas & omaluso a
aquellas bolsas de paises en los que las ganaatianoniales no tributan o en los que el afi@afiso empieza en
el mes de enero. Por ejemplo en Japdn, que elisfa €émpieza en el mes de abril, se detecta wtoeémero y un
efecto abril.

Hacia finales de afo suele existir mucho dinuido debido a las ventas de titulos parazeajpérdidas. Esta
abundante liquidez esta al acecho de nuevas opdmties de inversion y acabard provocando subidda gran
mayoria de acciones y, en especial, en aquellasagtizaciones se hayan visto mas castigadasobdexvacion de
un rendimiento positivo, anormalmente alto, en llim& sesién de la mayoria de los afios puede andice
numerosos inversores, conocedores del efecto etesean anticiparse y poder realizar las ganaani#ss primeros
dias o semanas del afio nuevo. En estudios solperiodo anterior al afio 1917, época en la que bé@ahangun
incentivo fiscal para realizar pérdidas patrimagsake pone de manifiesto la no existencia éet@enero.

En este trabajo pretendemos analizar, desgesdis puntos de vista, la estacionalidad de lsabedpafiola en los
ultimos diez afios. A partir de los niveles de l@sres mensuales del indice IBEX desde su creacigh2.1989
hasta el 31.12.1999, hemos obtenido los increraenensuales medios del logaritmo neperiano deténdEX y
las medias geométricas de los rentabilidades mkstsado largo de estos diez afios. La tabla y&fiagrque siguen
a continuacion resumen los resultados obtenidos:

MES Promedio Media
i LN(IBEX; / IBEX;.;) | Geométrica
Rentabilidades
Mensuales
1 Enero 0.03258372 3.31%
2 Febrero 0.02760409 2.80%
3 Marzo 0.0027429p 0.27%
4 Abril 0.02153994 2.18%
5 Mayo 0.0300904p 3.05%
6 Junio -0.00241349 -0.24%
7 Julio -0.01276321 -1.27%
8 Agosto -0.02503495 -2.47%
9 Septiembre -0.03356306 -3.30%
10 Octubre 0.02300173 2.33%
11 Noviembre 0.04582332 4.69%
12 Diciembre 0.02598410 2.63%
Rend. medio 0.01129927 1.14%
1990-1999

TABLA 1: rentabilidades medias mensuales IBEX353@-9999)
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GRAFICO 1: rentabilidades medias mensuales deténdiEX35 (1990-99)

De los resultados resumidos en el tablafigr anteriores podemos destacar:

* Los rendimientos medios negativos se concentrdosemeses de verano, desde junio hasta septiembre.

« El mes de enero, con un rendimiento medio de 3.2{P4rece en tercer lugar bastante por encima té¥dde
rendimiento medio mensual del indice IBEX35. El mé&xirendimiento medio se produce en noviembre seguid
de mayo y enero. Esto puede hacer dudar de lgadadel llamadaeefecto enero.A partir de lo acaecido en
Espafia en la década de los afios 90 parece desmende ha habido, por un lado, una tendenciasdggentes
intervinientes en el mercado a anticipareédcto enerca los meses de noviembre y diciembre y, en menor
medida, en octubre y, por otro, unos rendimiepimsitivos en los meses posteriores al mes de enercse
alargan hasta el mes de mayo. Parece que enpganigla durante los meses de verano, de juniotesdpe, se
han producido las indispensables correcciones quanterior anomalia conlleva. Teniendo en cueata |
anticipacion dekefecto eneroque parece que viene produciéndose desde hgweeoal afios por parte de los
agentes econdmicos, podria ser mas adecuado kesfecto cambio de afio

En el tabla que sigue a continuacion estudido®eendimientos del indice IBEX y del Indice Gexete la Bolsa
de Madrid (IGBM), separadamente, en los period#sal31-V y de 1-VI a 30-I1X de cada afio habiénddsterndo
los resultados siguientes:

Afo | % variacion desde % variacion desde
A 1-VI-A a 30-IX-A 1-X-A a 31-V-(A+1)
IBEX IGBM IBEX IGBM

1990 -26.72% -26.81% 34,67% 33.81%
1991 -0.869 -2.20%| -0,57%| -4.86%
1992 -27.78% -26.09%| 38,49% 33.29%
1993 12.909 11.69%| 10,54% 13.83%
1994 -9.569 -9.03% 1,57% -0.88%
1995 4.669 3.73% 21,76% 17.94%
1996 2.539 2.09% 49,47%| 48.66%
1997 15.389 15.95%| 37,63% 37.83%
1998 -23.76% -21.43%| 32,03%| 29.79%
1999 -5.439 -3.91%| 13.59%| 14.69%

TABLA 2: comparacion de los rendimientos de ladides IBEX e IGBM
en los 4 meses de verano, de junio a septieml@e lps restantes 8 meses
del afio (1990-1999)

A partir de los datos de la tabla 2 podemos compasaresultados que se habrian obtenido con &esilas
estrategias de inversion :
A/ Si en el periodo 31.12.1989 a 31.12.1999 un invdrsbiera invertido en el indice IBEX35 de formarpanente,
hubiera obtenido una rentabilidad global del 28BQTAE: 14,52 %).
B/ Si en el periodo 31.12.1989 a 31.12.1999 se enalinvertido en el indice IBEX35, excepto en elqa®d de junio
a septiembre de cada afio, meses en que se hutriaraenido los recursos en dinero efectivo, seiaalitenido
una rentabilidad global del 711.49% (TAE: 23,29%).
C/ Procediendo igual que en la estrategia anteeiny mvirtiendo en Deuda Publica Espafiola a c@ftzo, durante
los meses de junio a septiembre de cada afio, asaemhtabilidades que figuran en la tabla 4 dek@i2e se habria
obtenido una rentabilidad global del 891.78% (TAE,78%).

Los resultados de los puntos anteriores Ser@n en el supuesto de que este hipotético iovers tuviera que
tributar ni por ganancias patrimoniales ni pordigrientos del capital mobiliario. Los resultados ge habrian
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obtenido invirtiendo 1.000.000Ptas. el dia 31.1Z28§0n cada una de estas tres estrategias pueteniree en la
siguiente tabla:

ESTRATEGIA | Capital 2 31.12.1989 Capital 2 31.12.1999 AET
A 1.000.000 3.880.300 14.52%
B 1.000 000 8.114.900 23.25%
C 1.000.000 9.997.800 25.78%

TABLA 3: Rendimiento histérico obtenido con 3 aftativas de utilizacion del IBEX35

El indice IBEX35 es una media ponderada de ldueidn de los 35 valores con mayor capitalizacion
bursétil del mercado espafiol. Este indice se crat de diciembre de 1989 y empez6 con un nivel 3000
Por otro lado, el indice General de la Bolsa de fidadGBM) es representativo de un mayor nimero de
sociedades vy representa tanto a las 35 empresasagier tamafio como a empresas con tamafio
apreciablemente menor. Ademas, disponemos de datolsBM de periodos mucho mas largos. En
concreto, en este trabajo hemos utilizado datossuades desde diciembre de 1940. Diversos estudios
apuntan a que las empresas con menor tamafio sorasasensibles al efecto cambio de afio. Por este
motivo, parece que puede ser adecuado estudiaendamientos medios mensuales del IGBM por dos
motivos:

e Se dispone de datos sobre periodos mas largosnciect
» Representa también a empresas de menor tamafio doenan parte del indice IBEX35.

Del IGBM se han calculado los rendimientos mafesimedios a lo largo de seis décadas, desde los
afios cuarenta hasta los afios noventa, obteniélmdo®sultados que figuran en la siguiente tabla:

MES 19414 1950-| 1960-] 1970-f 1980-] 1990-

-1949,  -1959| -1969| -1979] -1989] -1999
Enero 0.61% 2.60%| 2.49% 0.72%| 6.68%| 6.11%
Febrero -0.23% 1.51% 1.35%| 2.47%| 3.23%| 1.50%
Marzo 1.43% -2.25%| 1.74%| -0.19%| 2.81%| -0.64%
Abril 0.35%| 0.58%| 1.24%| 1.87%| 1.10%| 2.85%
Mayo -1.58% -2.03%| -1.21%)| -2.25% 2.98%| 1.99%
Junio -0.82% 0.08%| 0.14%| -0.53%| 1.72%| 0.08%
Julio 0.99% 1.67%| 2.92%| -1.97%| 2.52%| -1.06%
Agosto 3.85% 2.21%| 3.10%| -0.17%| 1.31%| -2.94%
Septiembre 1.80% 0.03%| 0.14%| -3.88%| 0.47%| -2.85%
Octubre -1.76% 0.77%| 0.54%| -0.69%| -3.02%| 1.49%
Noviembre -1.17% -0.30%| 0.47%| -0.50%| 0.85%| 3.56%
Diciembre 1.10% 3.54%| -0.03%| -1.29%| -0.30%| 2.62%
Rend. Mensual medio 0.45% 0.69%| 1.07%| -0.55%| 1.67%| 1.03%

TABLA 4: Rendimientos mensuales medios del IGBM, ifilzedos por décadas (1941-1999).

De los datos del anterior tabla se desprende:

« Enla década de los afios noventa, el mes de en@laqae proporcioné un mayor rendimiento medi@GaM.
Esto contrasta con los resultados obtenidos endéd IBEX35, en el que el mes de enero ocupaltieretr
lugar en cuanto a mayor rendimiento. Ademas, dineiento del IGBM es casi el doble que el rendinoent
obtenido en el IBEX35. Este hecho parece corrobguer el efecto eneraiene mayor importancia en las
empresas de baja capitalizacién bursatil.

» El efecto eneradel IGBM alin es mas intenso en la década de los adieenta. En cambio, en anteriores
décadas era, si es que habia tal efecto, muchaéhdls Esto estaria en consonancia con el heclyuédeo es
hasta finales de los afios setenta, con la refosoal f que las ganancias y pérdidas patrimonigegpiezan a
tener trascendencia impositiva. No obstante, alineiento medio del mes de enero siempre fue supatio
rendimiento mensual medio de la década correspatedie



Reflexiones finales

Si se mantuviera en el futuro la estacionalidacgnlagla en el mercado bursatil espafiol durantedadaéde los

afios noventa, se obtendrian unas reglas practcasdepgestion denit-link! y para la gestién de cestas de fondos de
pensiones. En concreto las reglas serian:

Antes de junio, convendria invertir en las cartelasenta fija. Ademas, si se cree que los intsreae a subir,
la renta fija debe ser a corto plazo. Ilgualmeritppseemos una cesta de participaciones en divissdss de
pensionesconvendra pasar a la renta fija antes del mesrde. j

Hacia finales de octubre convendria realizar layagiones inversas: en unit-link aumentar la ponderacion
de las carteras o fondos de renta variable y ttasl®s derechos consolidados de los fondos deéqrerssde
renta fija hacia fondos de pensiones de rentahlaria

Hasta la fecha de realizacién del presente trabgalos reglas anteriores no son tan aplicables fandos de
inversion debido a que, al menos por el momentmosimiento anual de fondos de renta variable targja y
viceversa daria lugar a la realizacion de ganarm#smoniales que tributarian a tipo marginal. @dos
modos, no es improbable que en un futuro préximmaedifique la normativa fiscal en el sentido de tpe
movimientos entre fondos queden exentos y no hatmtfibutar hasta que se reembolse definitivdenen

En el Tabla 4 podemos apreciar que la estacitathbie las bolsas ha sido distinta en la décadasdeoventa que

la que hubo en la anterior década. Del mismo mesi@osible y probable, que la estacionalidad dbd&ss en los
proximos afios vaya variando progresivamente ysersiblemente distinta a la observada en los edenta. Las
variaciones pueden deberse, entre otros motivagjealos inversores conocedores de este fendmeentanin
sacarle provecho anticipandose a él. Probablensexggira habiendo estacionalidad, aunque tengaistrébucion
distinta, pues las motivaciones fiscales que pagaeesstan detras del fendmeno previsiblementesapadreceran ni

a corto ni a medio plazo.

L os unit-ink , son seguros de ahorro que invierten en una destarteras o de fondos de inversién siendo el
tomador el que decide las ponderaciones de la. ¢extaambios de ponderacion no tienen implicacdiseales.

2 La actual normativa establece que los trasladosddeechos consolidados a otros fondos de pensideies
llevarse a cabo en un plazo maximo de 15 dias dpselel participe solicita el traslado. Ello debe @&si aunque se
trate de fondos gestionados por entidades distintas



Anexo 1: relacién de abreviaturas
DPC: Deuda Publica Espafiola a corto plazo.

IGBM: indice General Bolsa Madrid
TAE: Tipo anual equivalente

Anexo 2: rentabilidades de la Deuda Publica Espafioka Corto®

ANO | Interés DPQ
1990 13,809
1991 12,009
1992 12,809
1993 9,80%
1994 7,40%
1995 9,349
1996 8,86
1997 3,19%
1998 3,429
1999 3,60%

TABLA 5: rendimientos Deuda
Publica Espafiola a corto plazo.
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