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RESUMEN: El presente trabajo analiza la incidencia queefarma en el impuesto

sobre la renta de 2007 ha producido sobre la fadmate precios exdividendo. Dicha

reforma trata de anular el tratamiento prefererdéalos dividendos en relacién con las
ganancias de capital para inversores individualess resultados del estudio realizado
(2006-2007) revelan que esta reforma ha teniddeete esperado. De hecho, la caida
de precios es mas cercana al importe del dividemna® en el periodo anterior,

disminuye la relacion entre la rentabilidad conidbwndo y la ratio de caida de precios
exdividendo y decrece el volumen anormal. Estosltedos sugieren que los aspectos
fiscales en el contexto de la teoria de negociadidamica de las clientelas, unida a la
potencial actuacion de los inversores a corto playadan a explicar, cuando menos

parcialmente, la conducta de la formacion del pregdividendo.

PALABRAS CLAVE: exdividendo, impuestos, costes de transaccionunveh
negociado )
CLASIFICACION (Journal of Economic Literature): G14

Miguel Angel Acedo. Universidad de La Rioja. Dpteconomia y Empresa. C/ La
Ciguefia 60 (Edif. Quintiliano) 26004 Logrofo E-mai miguel-
angel.acedo@unirioja.es Teléfono: +34941299774

Francisco Javier Ruiz. Universidad de La Rioja. DgEconomia y Empresa. C/ La
Ciguefia 60 (Edif. Quintiliano) 26004 Logrofio E-mggvier.ruiz@unirioja.es
Teléfono:+34 941 299 383

Rafael Santamaria. Universidad Publica de Navéb@to. Gestion de Empresas,
Campus de Arrosadia s/n 31.006 Pamplona (SPAIN)akE-mafael@unavarra.es
Teléfono: +34 948 169 389 Fax: +34 948 169 404

(*) Deseamos agradecer el apoyo financiero del Mimisde Educacion y Ciencia
(SEJ2006-14809-C03-02)



1. INTRODUCCION

La conducta del precio de las acciones el diaagb ple dividendo ha sido objeto
de una amplia atencién en la literatura, desdehque aproximadamente 40 afios Elton
y Gruber (1970) propusieran su teoria sobre cliantdiscales para explicar la
formacion del precio exdividendo. Atendiendo a sargumentos, la caida que
experimentaba el precio de las acciones en el heramericano reflejaba los tipos
impositivos relativos entre la tributacion por diendos y las ganancias de capital, mas
favorable a estas ultimas en dicho periodo de teerRosteriormente Michaely y Vila
(1995) extienden dicha teoria y proponen una tedeianegociacion dindmica de las
clientelas en las que los inversores con diferenfistales negocian unos con otros
alrededor de la fecha exdividendo. Esta teoria amenimotivaciones fiscales, asi como

del efecto de los costes de transaccion y la tobésaal riesgo de los inversores.

Frente a estas teorias, se han propuesto altexsato/ relacionadas con aspectos
fiscales. En este sentid€alay (1982) propone la teoria de arbitraje. Ditharia no
excluye la existencia de agentes que negocien ptivaciones fiscales, pero introduce
la existencia de agentes arbitrajistas que actuaor@ plazo para aprovechar las
diferencias entre la caida de precios y el impdekdividendo. Dichos agentes, al
operar a corto plazo, estaran sometidos a un trataonfiscal similar por ambas fuentes
de renta y actuaran mientras que el impacto de esfiarencias fiscales compense el

coste de transaccion involucrado en dichas estaateg

Adicionalmente a esta teoria, existen otras exglees alternativas que tampoco
introducen la motivacion fiscal sino que relaciodanconducta de la formacién del
precio exdividendo con argumentos de microestractlel mercado. En este sentido
Bali y Hite (1998) culpa a la discretizacion de pecios {ick) y Frank y Jagannathan
(1998) albid-ask bounce

Recientemente se han presentado algunos trabagosgestran la caracteristica
distintiva de incluir un cambio fiscal relevante,dJue supone una ocasion especial para
verificar la validez de las explicaciones fiscaless conclusiones, sin embargo, no han
sido totalmente coincidentes, ya que, mientras fua&ng, Farrell y Brown (2008)

ofrecen resultados para el mercado norteamericastaitte acordes con los argumentos

! En realidad, estas estrategias no son carentdesg®, por lo que deberian compensar adicionakment
una prima por riesgo.



de Michaely y Vila (1995), los ofrecidos por Kadilkiam y Martinez (2008) revelan la
escasa capacidad explicativa de las teorias fisscalede microestructura, antes
mencionadas, para el caso de la formacion de preexdlividendo del mercado
mexicano. Ademas, no observan una negociacion ah@ravia y las rentabilidades
exdividendo siguen siendo significativas inclusdanacciones mas liquidas. Tampoco
Bauer, Beveridge y Jha (2006) obtienen para Camaddéltados compatibles con
motivaciones fiscales o argumentos de microestractian solo encuentran cierta

evidencia favorable a la actuacion de los agentesta plazo.

En este contexto, la legislacion fiscal espafiola sidb bastante peculiar.
Tradicionalmente, y en linea con los marcos letiygla de otros paises, los dividendos
han sufrido un tratamiento fiscal perjudicial etace@n con las ganancias de capital, a
pesar de que sucesivas reformas impositivas hatai@ado de corregir, en la medida de
lo posible, esta situacion. En este contexto, l@lescia empirica se ha mostrado
favorable a la hipétesis de clientelas fiscaleageéBasarrate y Rubio, 1989; Espitia y
Ruiz, 1995 y Lechon, Lobera, Riafio y Ruiz, 1998stBriormente, la Ley 40/1998 y la
Ley 35/2006 han creado marcos legislativos distireatre si pero diferentes a la
situacidon previa de clara penalizacion de los @natbs. Este nuevo escenario y, en
especial, los ejercicios fiscales de 2006 y 200 gqon los ejercicios anterior y
posterior a este ultimo cambio legislativo, projpame una interesante oportunidad para
analizar los resultados que se obtienen cuandodieslendos estan claramente
beneficiados en el 2006 y observar si se produaeaaliaracién cuando se corrige dicha
situacion impositiva como pretende la Ley 35/2086apel 2007. Ademas, dado que el
tratamiento fiscal para las empresas en ambag<isities impositivas es favorable a los
dividendo$ y que las instituciones de inversién colectiva $udiferentes frente a
ambas fuentes de renta (dividendos o plusvalias)tdsultados del estudio permitiran
cuantificar en qué medida el comportamiento detiprexdividendo esta determinado

por la actuacién de los inversores individuales.

Los resultados del estudio realizado, para losddivilos pagados durante los
ejercicios fiscales de 2006 y 2007, apuntan eremdicdo previsto acorde con la mayor
neutralidad fiscal de 2007. Ademas, permiten afironze los aspectos fiscales en el

contexto de la teoria de negociacion dinamica decl@ntelas, unida a la potencial

2 El impuesto de sociedades modificé su tipo impasigeneral en 2007, pero no produjo alteraciomes e
la situacién de tributacion favorable de los divides.



actuacion de los inversores a corto plazo, ayudamxplicar, cuando menos
parcialmente, la conducta de la formacion del pregdividendo, asi como la actividad

negociadora alrededor de la fecha de pago deVateddos.

En lo que sigue el trabajo se estructura en losiesites epigrafes. El segundo
revisa la normativa fiscal y presenta las hipétesisontrastar. El tercero presenta la
base de datos utilizada. El cuarto recoge la ecide@mpirica obtenida y el quinto

presenta las principales conclusiones que se puedsrer del trabajo.
2. MARCOS FISCALES E HIPOTESIS A CONTRASTAR

2.1.COMPARACION DE LOS MARCOS FISCALES DE 2006y 2007

La Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impueshvesta Renta de las Personas
Fisicas y el Real Decreto 439/2007, de 30 de magppo, el que se aprueba el
Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Rasdeisicas ha supuesto un cambio
sustancial en el sistema impositivo espafiol. Hog®bjetivos de la Ley esté establecer
un trato fiscal neutral entre las distintas colomaes del ahorro financiero. De acuerdo
con su preambulo “por razones de equidad y crenimiese otorga un tratamiento
neutral a las rentas derivadas del ahorro, elintiodas diferencias no justificadas que
existen actualmente entre los distintos instrungertolos que se materializa. Con ello,
a la vez que se simplifica la eleccion de los iseegs, se incrementa la neutralidad

fiscal de los distintos productos... ”.

La antigua Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del lespa sobre la Renta de las
Personas Fisicas establecia, que los dividendds, h@ra de integrarse en la base
imposible del impuesto, se multiplicasen por elcpataje de 140%, existiendo una
deduccién por doble imposicién de dividendos deted@éase cuadro 1)Ademas,
también sefialaba que las ganancias patrimonialeg, las que se hayan las ganancias
de capital o plusvalias de las acciones, genemtas plazo inferior o igual al afio se
integrardn en la base general del impuesto, menjue las generadas en un plazo

superior formaran parte de la base especial graalag#o fijo del 15%.

[Insertar Cuadro 1]

3 Estos coeficientes son de 100% y 0%, respectivamente, cuando las acciones se hayan adquirido en los 2 meses al
pago del dividendo y se produzca la transmisiéon en los dos meses posteriores (art. 23.1.b.3°del Real Decreto
Legislativo 3/2004



En contraposicién, el nuevo marco fiscal estabtecmbr la Ley 35/2006
determina un tipo fijo del 18% para las rentas edentes del ahorro,
independientemente del tipo de renta y de su mlazgeneracion, elimina la deduccion
por doble imposicion de dividendos y contempla exencion para los dividendos con
un limite de 1500 euros (véase también cuadro st &xencion genera una violacion
del principio de neutralidad recogido en el predlmhubeneficiaria fiscalmente a los
dividendos, si bien dicho beneficio no esta dineemate relacionado con el nivel de

renta.

Para establecer la comparacién para el caso gérerak la tributacion por
dividendos ¢ y la tributacion por ganancias de capitglen el afio 2006, se ha
atendiendo a los tipos marginales aplicables a drsesos de base liquidable,
distinguiendo entre las ganancias de capital gdasran un afio y mas de un afio (véase

cuadro 2). En concretq, ha sido obtenido a partir de la siguiente expresio
C.1-)=C.(1-14.t+0,9 [1]

donde C es el importe de los dividendos percibigdses tipo marginal aplicable al
exceso de base liquidable; mientras que en el 86@,Zomo el tipo impositivo que
grava la base imponible del ahorro, independientéendel tipo de renta (dividendos
frente a ganancias de capital) y de su plazo dergeidn, es del 18% y, ademas, estan
exentos de tributacion por dividendos los 1500 erom euros, el tipo impositivo de
dividendos ¢4 va desde 0% para los 1500 € primeros al 18%. paesion que permite

obtener dicho tipo impositivo de dividendg®s la siguiente:
C.1-=C.(1-0,18) + Min.(1500 . 0,18; C . 0,18) [2]
donde de nuevo C es el importe de los dividendaosipeos.
[Insertar Cuadro 2]

Centrandonos en la informacion contenida en elrcuadse observa como en el

ejercicio fiscal del 2006 los dividenddgenen un trato fiscal:

“ Légicamente, para el caso de acciones compradassnie dos meses antes del pago del dividendo y
vendidas antes de dos meses despuésiricide con t.

®> De acuerdo con la deduccién por doble imposiciondividendos del 40% establecida en la Ley
40/1998, en el afio 2006 un sujeto pasivo tribufadyadividendos, si su tipo impositivo medijg:s era
superior al 28,57%; mientras que, si era inferdotenia una subvencion fiscal, como puede observars
de la siguiente relacion: C . (1 - 1,44 + 0,4) = C.



a) muy favorable con respecto a las ganancias deat@mheradas en un afio, si
bien el diferencial va disminuyendo conforme auraels base liquidable
(columna (3) del cuadro 2), siendo idéntico en a&boc de compra-ventas
realizadas dos meses antes y después del pageidehdo y

b) favorable con respecto a las ganancias de captaergdas en mas de afio, a
excepcion del exceso de base liquidable del tra@® atto de renfadonde son
las ganancias de capital las que tienenmejor trato con un diferencial
de -8,00% (columna (5) del cuadro 2). Al igual dag ganancias de capital
generadas en un afio, también el diferencial vaidigrendo conforme aumenta

la base liquidable.

En el ejercicio fiscal 2007 los dividendos siemieaen un trato fiscal favorable
con respecto a las ganancias de capital indepdardiehtramo de base liquidable, dado
gue su diferencial va del 18% para importes deddivilos inferiores o iguales a 1500
euros a aproximarse al 0% para importes de diviokemauy superiores a dicho limite
(columna (8) del cuadro 2)Por tanto, y en contraste con el ejercicio fi2@06, el
diferencial de tipos impositivos entre dividendoganancias de capital no depende del

nivel de renta del sujeto pasivo sino del impogéod dividendos percibidos.

Por ultimo, comparando los ejercicios fiscales 202007 y atendiendo al
diferencial de tributacion entre dividendos y gamas, podemos afirmar que los

dividendos tienen un trato fiscal:

a) con respecto a las ganancias de capital generadas &io, mas favorable en el
2006 que en el 2007, dado que, como se puede abstrdos los diferenciales

® El tipo impositivo en el afio 2006 para que la t@ion de los dividendos sea la misma que la
tributacién de las ganancias de capital generadasneplazo superior a un afigpt se obtiene de la
siguiente relacion: C . (1 - 1,4g + 0,4) = C . (1 - 0,15). Por tanto, en el afio 2086sujeto pasivo
tributaba mas por dividendos que por gananciasapiat generadas en mas de un afio, si su tipo
impositivo medio era superior al 39,285%.

" A titulo ilustrativo se expone el tipo impositide dividendos (columna (6) del cuadro 2), asi cemo
diferencial de tipos impositivos (columna (8) deadro 2), para diferentes importes de dividendos.

Importe de dividendos (€) % -t (%
1.500 0,00 18,00
3.000 9,00 9,00
6.000 13,50 4,50
9.000 15,00 3,00

12.000 15,75 2,25
15.000 16,20 1,80
18.000 16,50 1,50
21.000 16,71 1,29
24.000 16,88 1,13
27.000 17,00 1,00



de tributacion en el 2006 (columna (3) del cuadreuperan el 18% (columna
(8) del cuadro 2). Nuevamente sefialando la salvdddds compras realizadas
un momento inferior a dos meses al momento del pdgjodividendo y

transmitidas en un plazo inferior a 2 meses pastsgial mismo.

b) Con respecto a las ganancias generadas en masal®umas favorable en el
2006 que en el 2007 unicamente en los dos primeap®ws de base liquidable,
ya que, como se puede observar, Unicamente loprdoseros diferenciales del
2006 (columna (5) del cuadro 2) superan el 18%2867 (columna (8) del
cuadro 2), si bien es posible también en los dasds siguientes de base
liquidable. En particular en el tercero, dado quedgerencial de tipos
impositivos del tercer tramo de la base liquidal#el5,80% correspondiente a
2006 supera al de 2007 en cuanto el importe delilodendos percibidos es
superior a 1709 euros, mientras que en el cuamodise requiere un importe de
dividendos percibidos superior a 8450 euros. Aderhag que considerar la
posibilidad de que los inversores con altos nivdisenta utilicen instituciones
de inversion colectiva para gestionar sus inveesipaiendo indiferentes frente a

ambas fuentes de renta.

En resumen, en el afio 2006 los inversores indiléduandran preferencia por los
dividendos en relacion con las ganancias de capéaipre que se trate de operaciones
generale$que se hayan generado en un plazo inferior a aroafiando, generandose
en un plazo superior a un afno, su tipo impositiealim sea inferior al 39,285% (incluso
pueden ser indiferentes teniendo un tipo imposgivoerior si gestionan sus inversiones
a través de instituciones de inversion colectitzm).el 2007, en cambio, la preferencia
por los dividendos no depende del nivel de rentasdieto pasivo sino del importe de
dividendos percibidos, dado que, aunque los dividersiempre van a tener un trato
fiscal favorable por la exencion fiscal de que goias primeros 1500 euros de
dividendos percibidos, ésta disminuye al aumentaimporte de los dividendos
percibidos. Por tanto, y a tenor de lo sefialaddi&mrespecto de los diferenciales de
tributacion entre dividendos y ganancias de capltalsituacion tributaria de los
dividendos en relacion con las ganancias de capifil siendo claramente beneficiosa
para los dividendos en el ejercicio fiscal de 2@ipeora en dicho afio, dado que para

tributar mas por dividendos en relacion con lasagaias de capital en el 2006,

8 No sometidas a los coeficientes 100% y 0%.



deberiamos estar ante ganancias de capital gesezadan plazo superior a un afio y
movernos en los dos tramos mas altos de la bas@ldije. Por lo que el trato
preferencial que gozan los dividendos en relac@mlas ganancias disminuye para el

ejercicio fiscal del 2007, tras el nuevo marcodistelimitado por la Ley 35/2006.

Por otro lado, y aunque en el desarrollo anterimrse ha tenido en cuenta,
conviene sefalar que las ganancias de capitalatesgde los dividendos otorgan una
mayor flexibilidad fiscal al sujeto pasivo, dadcede permiten decidir cuando tributar
y, en su caso, diferir dicha tributacion. Sin engbaresulta complicado integrar dicha
flexibilidad en un marco de diferenciales de tipupositivos como el que acabamos de
desarrollar.

Por ultimo, para completar el panorama imposittambién convendria volver a
indicar que para las empresas hay ventaja entahti@nto fiscal de los dividendos y
que las instituciones de inversion colectiva sodifémentes ante ambas fuentes de
beneficios.

2.2.HIPOTESIS A CONTRASTAR

En ausencia de efectos distorsionantes (impositigi@s microestructurales),
cuando una accién paga dividendos, el precio delmxér por el importe de dicho
dividendo. Sin embargo, la mayoria de los trabajopiricos iniciales concluyeron que
la caida del precio era inferior al importe delidiéndd®. Para explicar este fenémeno
Elton y Gruber (1970) proponen la teoria de clienienpositiva segun la cual la
diferente tributacion de dividendos y gananciasajgtal afecta al comportamiento de
los precios el dia de pago del dividendo. La caielgrecios de las acciones en el dia
exdividendo debe reflejar la valoracion que el radoc hace de los dividendos en
relacion con las ganancias de capital. Mas conuoegite, si los dividendos sufren una
penalizacion impositiva en relacibn con las garemaille capital, los inversores
demandaran un premio por recibir rentas en formdiddendos, que se traducira en
una caida de precios el dia de pago del dividentlior al importe del dividendo

(efecto impositivo). Ademas, dada la amplitud @elgo de pago de dividendos de las

° Nétese que el diferencial de tipos impositivos dehrto tramo de la base liquidable de 3,20%
correspondiente a 2006 supera al de 2007 en cehirtgorte de los dividendos percibidos es supexior
8450 euros. A ello también se suma la situaciéropleraciones realizadas en 2006 sometidas a los
coeficientes 100% y 0%.

19 ver Elton y Gruber (1970), Kalay (1982), LakonikhoVermaelen (1983), Barclay (1987), Karpoff y
Walkling (1988).



empresas en el mercado, los inversores formardaraarde acciones atendiendo al
pago de dividendos y a sus tipos impositivos stdbomrenta, de forma que la caida de
precios exdividendo sera mayor conforme aumententabilidad por dividendos, ya

que inversores con elevados tipos impositivos stdbmenta concentrara sus carteras
sobre acciones con rentabilidad por dividendos, Ipgjael contrario, los inversores con
bajos tipos impositivos sobre la renta lo haranresaicciones con rentabilidad por

dividendos alta (efecto clientela).

En el equilibrio, la ratio de caida de precios exidindo (RCPE), definida como
el cociente de la diferencia entre precios condéindo y exdividendo y el importe del
dividendo, debera reflejar el diferencial de tipospositivos entre dividendos y
ganancias de capital:

Pc-Pe_1-tq4
D 1-14

RCPE= [3]

donde Pc es el precio de la accion con dividendo,e® el precio de la accidn
exdividendo, D es el importe del dividendpes el tipo impositivo sobre los dividendos
y ty es el tipo impositivo sobre las ganancias de ahgin concreto, de acuerdo con
Elton y Gruber (1970), y en presencia de un tratwafidesfavorable a los dividendos, el
valor medio de la ratio de caida de precios deberdmenor que la unidadestar

correlacionada positivamente con la rentabilidaddidendos.

En nuestro caso, a tenor de lo expuesto, como ldedidos tienen un trato
impositivo preferencial, cabe esperar que la rd¢éicaida de precios sea mayor que la
unidad para el ejercicio fiscal 2006. Si biens hnuevo marco fiscal del 2007, dada la
alteracion impositiva introducida por la Ley 35/80Que trata de anular el trato
preferencial que gozan sobre dividendos en relacm las ganancias de capital,
deberia dar lugar a una disminucion de la raticaida de precios exdividendo para el
2007, Por lo que la hipétesis de naturaleza fiscal mtrastar se expresa en los

siguientes términos:

1 Nétese que en el 2006, y para ganancias de cgeiteradas en mas de un afio correspondientes al
tramo mas alto de renta, la ratio de caida de gsend tendria porqué ser superior a la unidad. Sin
embargo, en media, para todas las ganancias d&lcgpiamos de renta, si que deberia serlo por dos
razones: a) todos los inversores, a excepcionsigue presentan la situaciéon que acabamos delescri
(esto es, tienen ganancias de capital generadassmle un afio correspondientes al tramo mas alto de
renta o los que realizan compras y ventas en ebgmerde 2 meses antes y después del pago de
dividendos), tienen un trato fiscal favorable pasadividendos y b) los inversores con rentas alteden
gestionar sus carteras a través de vehiculos @esiom que hacen indiferentes ambas fuentes da. rent



H,: “El valor medio de la ratio de caida de preciogdévidendo (RCPE) sera
superior a la unidad en el 2006, si bien, tras l@racion impositiva introducida por la
Ley 35/2006, deberia decrecer y aproximarse a ldaten el 2007”.

Ademas, dado el amplio abanico de pago de dividends inversores formaran
carteras de acciones atendiendo al pago de diwdenda sus tipos impositivos, de
forma que la ratio de caida de precios exdividesdod mayor al aumentar la
rentabilidad por dividendos, alejandose de la whian concreto, como los dividendos
gozan de un trato fiscal favorable, pero decreeient relaciéon con el tipo impositivo,
los inversores con elevados tipos impositivos sddnenta concentraran sus carteras
sobre acciones con rentabilidad por dividendos sbhafgdemas, tras la alteracion
impositiva introducida por la Ley 35/2006, dicharretacion deberia debilitarse o

desaparecer. De ahi que la hipotesis a contisestida siguiente:

H,: “La ratio de caida de precios exdividendo (RCP&3jtara relacionada
positivamente con la rentabilidad por dividendose¢2006, si bien, tras la alteracion
impositiva introducida por la Ley 35/2006, debedabilitarse o desaparecer en el
2007".

Alternativamente, la teoria de posicionamiento rocplazo o arbitrajista se basa
en la premisa de que en el mercado no solamergeeexnversores a largo plazo, que
son los que normalmente soportan un diferente fistal sobre dividendos en relacion
con las ganancias de capital, sino también invessarcorto plazo (Kalay, 1982). Estos
inversores explotaran cualquier diferencia entredida de precios y el importe del
dividendo mediante procesos de compraventa, o @isay hasta que aproximadamente
sean iguales. En ausencia de costes de transaleci@io de caida de precios deberia
ser la unidad, dado que el tipo impositivo sobsediwvidendos y ganancias de capital es
el mismo. En presencia de costes de transacciomatia de caida de precios
exdividendo estara alrededor de la unidad. En ctmoeérango de variacion donde no
es rentable arbitrar queda expresado ¢émo

[4]

(1_ a .(Pc+ Pe); 149 .(Pc+ Pe)j
D D

Por otro lado, para el caso del 2007, siempre ilidahdos son preferidos a las ganancias de capital
bien es cierto que dicha ventaja se desvanecen@rgar el volumen de dividendos percibidos, debido
la exencion por dividendos de los primeros 1500®ur

12 Nétese que en estas operaciones a corto plaz2Q@hno seran sometidas a los coeficientes 140%,
40%, sino a 100%, 0%.
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dondea es la tasa de costes de transacci@n.fPc+ Pe) es el importe de los costes de

transaccién vinculados a una operacién de arbitrafeor lo que la hipétesis de

naturaleza arbitrajista a contrastar se expres$a siguiente forma:

Hs: “El valor medio de la ratio de caida de preciosdevidendo (RCPE) estara

comprendido dentro de los limites medios del irtlerde ausencia de arbitraje”.

Si se cumple perfectamente dicha hipétesis, lagsrab deberian situarse fuera
de los limites del intervalo de ausencia de aijbittdo obstante, hay que mencionar que
no se trata de actividades puras de arbitrajeugaryolucran riesgo al no poder cerrar
simultdneamente todos los precios. Esta circunistgnodria justificar que las ratios se
situasen fuera de los limites, especialmente emacijpmes con baja oportunidad de
beneficio (baja rentabilidad por dividendo) sin gper ello, se pueda afirmar que los
agentes en el mercado no actian eficientementeneldko, Heath y Jarrow (1988)
indican que la exigencia de un premio por riesgmiaslo a esta estrategia conducira a
gue la ratio sea inferior a la unidad, al margecatesideraciones impositivas.

Ademas, dado que la inversa de la rentabilidaddidendos es unproxy de los
costes de transaccion, como se puede observariaatdadal rango de variacion
anterior, cabe esperar que un mayor numero de sores actlen a corto plazo
conforme aumenta la rentabilidad por dividendosgya los costes de transaccion en
términos relativos disminuyen, por lo que la rate caida de precios deberia
aproximarse a la unidad cuanto mayor sea la rdiladbi por dividendos. A este
planteamiento contribuye, como ya se ha anticipadel parrafo anterior, el hecho de
gue, cuanto mayor sea la rentabilidad por dividemdayor es la probabilidad de que
los inversores actuen a corto plazo con benefi@esahi que la hipétesis a contrastar

sea la siguiente:

H,4: “La ratio de caida de precios exdividendo (RCRE)aproximara a la unidad
conforme aumente la rentabilidad por dividendos”.

Por otro lado, Michaely y Vila (1995), extendiendtp teoria de clientela
impositiva y dando entrada a los costes de traisagcal riesgo, proponen la teoria de
negociacion dinamica de las clientelas, que sefiaalos inversores con diferenciales

impositivos entre dividendos y ganancias de capitagociaran sobre la fecha

13 | akonishok y Vermaelen (1983), Karpoff y Walklif$988), Boyd y Jagannathan (1994), Wu y Hsu
(1996) apoyan esta propuesta.
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exdividendo, determinando la formaciéon de precioslivkdendo y la actividad
negociadora sobre dicha fecha. En el modelo des esitores, las variables ratio de
caida de precios exdividendoy el volumen negociado alrededor de la fecha
exdividendo estan positivamente relacionadas conhdderogeneidad fiscal y
negativamente relacionadas con los costes de t@asay el riesgo procedente de

desviarse de la cartera Optima.

Por ello cabe esperar que la ratio de caida deogregdividendo y la actividad
negociadora presenten unos mayores valores confatmenta la rentabilidad por
dividendo de las acciones, inducidos por las mayditerencias fiscales entre agentes.
Ademas, y puesto que los costes de transacciorarjuag papel importante en la
actividad negociadora, ya sefialado con anteriorigdths costes de transaccion
inhibiran los procesos de actividad negociadoraestdb fecha exdividendo motivados
por diferencias fiscales entre dividendos y garende capital, con lo que la ratio de
caida de precios exdividendo se alejara de la dnydka actividad negociadora sera
menor conforme aumenten los costes de transac&iro aspecto, no menos
importante, que también condicionara negativam&ntactividad negociadora sera el
nivel de riesgo que el inversor soporta en la nieagan de las acciones. Por ello, la
hipotesis de negociacidon dinamica de las clienlesntrastar se subdivide en dos y se

formula en los siguientes términos:

Hsa: “La ratio de caida de precios exdividendo (RCP&gtara relacionada
positivamente con la rentabilidad por dividendoseyalejara de la unidad conforme
aumenten los costes de transaccion y el riesgoiadoca la negociacion de las

acciones”.

Hsp: “La actividad negociadora alrededor de la fechadevidendo estara
relacionada positivamente con la rentabilidad pavidendos y negativamente con los

costes de transaccion y el riesgo asociado a laaegion de las acciones”.

Por ultimo, atendiendo al cambio impositivo recagih la reforma fiscal para
2007 que, como se ha sefialado, reduce el tratamfi@ndrable de los dividendos en
relacion con las ganancias de capital, es posdorastar otra hipotesis adicional que

reflejara en qué medida la actividad del inversatividual tiene impacto sobre la

14 Notese que, en este contexto, la ratio reflej@pel impositivo relativo de todos los participantes
Unicamente de los marginales.
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formacion del precio exdividendo. En concreto, beljeupuesto de que esta actividad
es relevante, la hipétesis a contrastar se exprefzs siguientes términos:

He: “La actividad negociadora alrededor de la fechadesidendo debera

reducirse en el 2007".

En consecuencia, el nuevo marco fiscal delimitaoiolg Ley 35/2006, que trata
de anular el tratamiento preferencial de los divites en relacion con las ganancias de
capital, representa una buena oportunidad panmaiti@iiel papel de los distintos agentes
(inversores individuales e institucionales) endiarfacion de precios exdividendo y si la
heterogeneidad fiscal entre ellos tiene una capdcithportante para explicar la
actividad negociadora sobre la fecha exdividenday Hjue sefalar que las
modificaciones establecidas en el Real Decretslgro 3/2004 ya habian eliminado
incentivos al denominado “lavado de cupon” al atianila aplicacion de coeficientes.
No obstante, dada la mayor divergencia en el triatsto fiscal de los dividendos en
2006 frente a 2007, parece razonable mantener Hipbgesis nula.

3. BASE DE DATOS

La base de datos esta compuesta por todos loedddd pagados por empresas
cotizadas en el mercado continuo espafiol durastafios 2006 y 2007. Estos datos
fueron obtenidos de los Boletines de Cotizaciorad&olsa de Madrid. En el cuadro Al
del apéndice se recogen los dividendos pagadostdueatos afos. En total se pagaron
388 dividendos (190 en el 2006 y 198 en el 200in)ebargo, se detectaron diversos
acontecimientos sobre la fecha exdividendo, tale®ocla falta de cotizacion, la
admisién a cotizacion de nuevos titulos osplit de acciones, que aconsejaron la
exclusion de 9 dividendos, con lo que la muesiaihcomprende 379 dividendos (185
en el 2006 y 194 en el 2007). Ademas, dado qud estedio se exigian una serie de
datos de variables, correspondientes a una vedtasasiones alrededor de la fecha de
pago del dividendo (en concreto, la ventana congjidenentre las sesiones -20 y 20),
no contaminados por otros acontecimientos (talemoc@ampliaciones de capital,
admisiones a cotizacion, etc.), la muestra findl ettudio estd compuesta por 338
dividendos (167 en el 2006 y 171 en el 2007). Efndiva, de los 388 dividendos
pagados, el analisis se centra sobre 338.
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El resto de datos bursatiles diarios necesariascigs, horquillas y volimenes
negociados) proceden de la informacion bursatilifada por la Sociedad de Bolsas,
S.A. Tanto la ratio de caida de precios, ordingregustada por el mercado, como el
resto de variables utilizadas en los distintosisisase harwinsorizadoal 2,5% para
evitar el efecto de losutliers en linea con lo realizado por Zhang, Farrell pvar
(2008).

4. ESTUDIO Y EVIDENCIA EMPIRICA

4.1. Andlisis univariante de la ratio de caida derpcios exdividendo

En una primera aproximacion, el cuadro 3 presedadsultados medios de la
ratio de caida de precios exdividendo sin el ajysten el ajuste por la rentabilidad
obtenida por el mercado en esa fecha, y en ambgsscain corregir por
heteroscedasticidad. La ratio de caida de preckokvidendo para cada accion i

(RCPE) se obtiene a partir de la siguiente expresion:
RCPE =4 —P4 [5]
Di
donde Pces el precio con dividendo de la accién i, €eel precio exdividendo de la

accion i y [ es el importe del dividendo de la accion i.

El ajuste practicado por el mercado consiste emaeletlel precio exdividendo la
variacion de precios del mercado, con lo que la i caida de precios exdividendo de

la accidn i ajustada por el mercado (RE&E queda expresada como sigue:

_[_Ps
e (1+ Rm, ]
RCPE (aj) = ~ [6]

donde Rmes la rentabilidad del mercado sobre la fechavedethdo para la accion i.
La justificacion de dicho ajuste radica en tratee dliminar el efecto del
comportamiento del mercado de la variacion de pseecnotivada por el pago de

dividendos.

También se presentan los resultados medios de tia caida de precios
exdividendo corregidos por los dos motivos causatieheteroscedasticidad puestos de
manifiesto en la literatura. Para ello, se pondada observacion de la ratio de caida

de precios por el cuadrado de la ratio entre ldab@idad por dividendos y la
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desviacion tipica de cada accion, dado que, pdadm es evidente que la variabilidad
de precios de cada accién es diferente y, por lmsogambios en los precios el dia de
pago de dividendos estan escalados por los divageqde, naturalmente, son distintos
para cada accion. En concreto, y de acuerdo coariBds y Rubio (1989), Michaely
(1991) y Zhang, Farrell y Brown (2008), la ratiodigede caida de precios exdividendo
corregida por heteroscedasticidad se obtiene & parka siguiente expresibh

R/ )" RepE
mf(corregida):zn:( A‘)RCPE

* (M)

donde Rgles la rentabilidad por dividendos de la accian €s la desviacion tipica de la

[7]

rentabilidad de la acciori®ily RCPE es la ratio de caida de precios exdividendo de la
accion i. Légicamente, cuando ajustamos por laatelidad del mercado y corregimos
por heteroscedasticidad, la RGP&n la expresion [7] deberd sustituirse por la
RCPE(a)).

Ademas, los resultados se encuentran separadosafjpms, dado que los
tratamientos fiscales son muy distintos y los daagsupados podrian enmascarar
efectos concretos de cada uno de los afos indieslua

[Insertar Cuadro 3]

Como puede observarse, las ratios medias de amlfms a0 son
significativamente distintas de la unidad, exceptigala ratio media sin ajustar por el
mercado y sin corregir por hetereoscedasticidad®@@ que lo es al 10%. Estos
resultados parecen poco compatibles con los argosiefiscales comentados
anteriormente, dado que, aunque se observa unacrédude la ratio de caida de
precios en el 2007, en el 2006 no se puede corggirsea significativamente mayor
qgue la unidad, por lo gue priori no parece que se cumpla la hipétesis impositiva H
En lo que resta del estudio Unicamente se trabamméla ratio de caida de precios

ajustada por el mercado.

> En concreto el trabajo de Basarrate y Rubio (1988ce una didactica presentacién de dicha
correccion.

16 La desviacion tipica de la rentabilidad para cadeién i se ha obtenido a partir de las 30 sesiones
anteriores y posteriores a la fecha de pago, etretinlas sesiones comprendidas entre (-20, -6) 3Q).

No se han tenido en cuenta las 5 sesiones previasstgriores a la fecha de pago para que dicha
desviacion tipica no se viera contaminada por sibj® efecto que los inversores pueden produciresob
ella al tomar y deshacer posiciones ante el pagbuitdendos.
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Dado que detras de su analisis agregado por affssiéde encontrar una notable
variabilidad relacionada con la rentabilidad powidkndo, el estudio se replico
subdividido cada afio de la muestra en quintilepdid@do a la rentabilidad por
dividendos. En este caso, como el nimero de olenes por quintiles es reducido,
los contrastes para cada quintil sobre los valoredios de las ratios de caida de precios
exdividendos se han realizado mediante la técbhazastrapcon el empleo de 1000
muestras con reemplazamiento de igual tamafo. Eonaglro 4 se recogen los valores
medios de la ratio de caida de precios exdivideastada por el mercado, sin corregir
y corregida por heteroscedasticidad, asi como iesles de significacion simulados
asociados a las hipotesis nulas de que la ratidamesdigual a la unidad y que se
encuentra dentro de los limites medios del intervid ausencia de arbitraje. Como
puede observarse, los resultados difieren claramateindiendo a la rentabilidad por
dividendos. De hecho, en el afio 2006 las ratiodiaseson todas mayores que la
unidad, con la Unica excepcién del primer quirdgilnque no son significativamente
distintas de la unidad a los niveles tradicionalessignificatividad. Esta aparente
compatibilidad con los planteamientos fiscalesesvdnece al observar la evolucién de
la ratio media en funcién de la rentabilidad povidéndos, que es contraria a la
esperada. En cambio, resulta claramente consstentlos argumentos arbitrajistas, al
omitirse el primer quintil, ya que la ratio medisrdinuye progresivamente hacia la
unidad conforme aumenta la rentabilidad por divitterque es cuando estas estrategias

tienen mayor beneficio potencial.
[Insertar Cuadro 4]

En el caso del afio 2007 las ratios medias son todasores a la unidad,
exceptuando el quinto quintil del panel A, y nondfigativamente distintas de la unidad.
Este predominio de ratios medias inferiores a ldad) si bien no parece compatible
con los argumentos fiscales (ya que cabria esparardo caso un predominio de ratios
medias superiores a la unidad), la evolucion dasest funcién de la rentabilidad por
dividendos si que resulta consistente. Esta emsluambién es compatible con los
planteamientos arbitrajistas, pero partiendo derealinferiores a la unidad. Ademas,
dado que estas operaciones involucran riesgo, ®bl@®ostener ratios inferiores a la

unidad incluso bajo el supuesto de neutralidadffisg@ase Heath y Jarrow, 1988).

Los resultados que tratan de medir la actuacioriodearbitrajistas sobre la

formacion de precios exdividendo son bastante &es. De hecho, la hipotesis de que
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la ratio media de caida de precios exdividendodmdro de los limites medios del
intervalo de ausencia de arbitrdjétanto cuando esta ratio esta sin corregir como
cuando esta corregida por heteroscedasticidadyi@deprechazarse en ningun caso a los
niveles de significacion convencionales. Como puetlservarse, los niveles de
significacién simulados son muy elevados, lo qukca que la ratio media se encuentra
en la gran mayoria de las réplidtamstrapdentro de los limites medios del intervalo de

ausencia el arbitraje.

No obstante, estos valores medios ocultan un esBultun poco menos
contundente en relacién con el comportamiento dealbitrajistas. En este sentido,
trabajando con observaciones de la ratio individerallugar de con la ratio media, el
porcentaje de ratios que caen fuera de los lindiéésntervalo de ausencia de arbitraje
es bastante elevado. No obstante, esta relacioregddivamente con la rentabilidad por
dividendos, por lo que se constata cierta evidefararable de la actuacion de los
arbitrajistas. En concreto, si se ordenan las gatitendiendo a la rentabilidad por
dividendos, el quintil de menor rentabilidad en @desenta un 60,52%, mientras que
el quintii de mayor rentabilidad soélo presenta uth,53%, observandose un
decrecimiento monotono. Idénticamente en el 2003bserva que en el primer quintil
el porcentaje asciende a 54,12% vy el ultimo a 36,08unque en este caso los tres
primeros quintiles ofrecen resultados bastantelaigs, produciéndose la disminucion

importante en el cuarto y quinto grupo.

En cualquier caso, hay que enfatizar que las deti\gs de arbitraje, como ya se
ha comentado previamente, no son tales, sino quaugran riesgo. Ello puede
conducir a que el intervalo de ausencia de arbitsgga mas amplio, al introducir la
prima por riesgo y, en consecuencia, se reducparekentaje real de operaciones que se

sitlian fuera de dicho intervalo.

Por otro lado, sefialar que en ambos afios, y emactentito de predicciones
fiscales como de las relacionadas con arbitrajepserva que la relacién entre la ratio

de caida de precios exdividendo y la rentabilidaddividendo no es monotona. Este

" para la obtencién de los limites medios fue neesatimar los costes reales de transaccion. En es
sentido, se examinaron las normas que delimitaalel de éstos, basicamente el Real Decreto 949/198
de 28 de julio, sobre comisiones aplicables a ferariones sobre valores admitidos a negociacién en
Bolsas de Valores. El andlisis de éstas permitabéscer que los limites medios se obtuvieran pacs
costes de transaccion del 0,25%. Sefialar, ademd@grgel andlisis de las observaciones individuales
intervalo de ausencia de arbitraje incorpora lagtiia como coste de transaccion adicional a la
operacion, al objeto de incorporar los costes gmato de mercado.
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resultado no ha sido objeto de explicacion clartaditeratura, pero se ha detectado en
diversos trabajos, tanto entre los pioneros (ehmisrabajo de Elton y Gruber, 1970),

como entre los mas actuales (como el de ZhanglFaiBrown, 2008).

En conjunto los resultados presentados para 2008007 no parecen ser
totalmente compatibles con las hip6tesis impostiday H,, a pesar de que la ratio
media del afio 2006 parece superior a la de 2007hdabo, se acercan mas a las
hipotesis arbitrajistas 4 Hs, en la medida en que se observa que la ratioregia@a a
la unidad al aumentar la rentabilidad por dividesndéo obstante, hay que sefialar que
éstos pueden estar motivados por la interacciorotras variables, por lo que seré util
realizar un estudio multivariante que permita castar la hipdtesis de negociacion

dinamica H, atendiendo a otras variables ademas de la redtabjpor dividendos.
4.2. Andlisis multivariante de la ratio de caida derecios exdividendo

Con objeto de profundizar en la capacidad explieatie los aspectos fiscales y
dar entrada a otras variables, como los costesadsaiccion y la tolerancia al riesgo de
los inversores, en el marco de la teoria de negdciadinamica de las clientelas de
Michaely y Vila (1995), se estima para cada aficsifuiente regresion de corte

trasversal:
RCPE=[30+[31.Rd+[32.HRi+Bg.TRi+B4.VRi+Ui [8]

donde RCPEes la ratio de caida de precios ajustada pontab#idad del mercado de
la accién i; Rdes la rentabilidad por dividendos de la acci6hR; es el horquilla
relativa de precios de la accion i y refleja elteanedio de negociar de forma inmediata
las acciones; TRes eltick relativo de la accién i, definido como el impode tick (o
variacion minima del precio) en relacion al impodel dividendo, y VR es la
volatilidad relativa de la accion i, obtenida cotawolatilidad de la accion en relacion
con la volatilidad del mercado y trata de medirietgo relativo asociado al periodo de

negociacion dinamica.

La horquilla relativa utilizada es la media de 1&ssesiones comprendidas en el
intervalo (-20, -6). La eleccion de este intervaltiende a medir los resultados
inmediatos previos a la fecha de pago, evitandd lassiones en las que se podrian
llevar a cabo actuaciones arbitrajistas motivadedgtoma de posiciones ante el pago
de dividendos. La horquilla relativa para cadad@tciy sesion t se obtiene a partir de la

siguiente expresion:
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pAsk _pBid
it t' it t'
P+ PPy 2
HR - z itt itt [9]

donde PS¢ es el menor precio al que los inversores estjpueitos a vender las

acciones i en un momento t' de la sesiorP; 4 es el mayor precio al que estan

dispuestos a comprarlas y T es el nimero de htaguiélativas de precios que las

accion i registra a lo largo de la sesion t.

La incorporacion de la horquilla relativa permitedir de una manera expresa los
costes de transacciin ya que por ausencia de informacién suele sertusbén la
literatura utilizar la capitalizacion de mercadanmoproxy de dicha variable. Como se
ha sefialado, también se ha incorporaddiold relativo. EI motivo por el que se
relativiza radica en que el impacto tiek sera diferente en relacion con la magnitud del
dividendo. El valor relativizado tiene un doble pdsito: por un lado, aproximar de una
manera mas razonable el problema que genera laetiiscion para acomodar
perfectamente el precio y, por otro, como una figtencial adicional de coste de
transaccion en la medida que afecta, o puede afetfarecio efectivo al que se realiza
la estrategia. Dado que ambas medidas (horquil@ive y tick relativo) estan
relacionadas, la variable finalmente introducida en la regrasés el residuo de la

regresion auxiliar deick relativo sobre la horquilla relativa como variabkplicativa.

Ademas, como medida de riesgo se utiliza la valatil diaria relativizada por la
del mercado (VR en dicha fecha para evitar que subidas o bajgdasrales de la
volatilidad del mercado afecten significativameaté& medicion del riesgo individual
del activo. Dicha volatilidad relativa es la medmlas 15 sesiones anteriores a la fecha
de pago, en concreto las sesiones comprendiddsraarealo (-20, -6). Al igual que en
el caso de la medicion de la horquilla, se hanaiwvias 5 sesiones previas al pago de
dividendos para evitar la posible contaminaciordidea informacion motivada por las

potenciales actividades de arbitraje. La volatdidelativa para cada accién i y sesion t

'8 La horquilla recoge una parte importante de lostede transaccion, pero no su totalidad ya que
deberian incorporar ademas el resto de costesmictondel mercado (cambios en los precios efectivos
que involucra llevar a cabo la estrategia).

191 a correlacion entre ambas es positiva y sigrtifiea
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se obtiene a partir del cociente entre la voladidie la accion i en la sesion t)(y la
volatilidad del mercado en la sesion ¢ de acuerdo con la siguiente expresion:

PMax _ PMin
it it
v (PMax + PMin ) /2
VR. = it — it it [10]
' th th

donde P es el precio méaximo de la accién i en la sesignR"" es el precio

minimo.

Por dltimo, atendiendo a que existe una fuentaaarheteroscedasticidad, ligada
a la variabilidad de precios de cada accion yrarn#abilidad por dividendos, que se ha
sefialado previamente, la regresion anterior senastitilizando minimos cuadrados
ponderados con el empleo de la ratio de la remdabilpor dividendos en relacién a la
desviacion tipica de la accion como peso para gorpor heteroscedasticidad. En
concreto, la matriz de varianzas y covarianza®getrores en el dia exdividendo de la

variable RCPE seréa:

Q= (0//Rd,)* i=] [11]
! 0 i

Los resultados de la estimacion de la ecuacionpf8h el afio 2006 indican
claramente, atendiendo al término independiente, lquratio de caida de precios
exdividendo es superior a la unidad (véase el \ddda Chi-cuadrado asociado a dicha
hipoétesis nula en el cuadro 5), en coincidenciaed@rgumento fiscal. Sin embargo, de
acuerdo con este argumento, la ratio de caida éeogr exdividendo tendria que
mostrar una relacién positiva con la rentabilidad gividendo, dado que, como los
dividendos gozan de un trato fiscal favorable eB0£l6, pero decreciente con el tipo
impositivo, los inversores con elevados tipos inipass sobre la renta concentraran
sus carteras sobre acciones con rentabilidad pidlesidos bajas. En cambio, como
puede observarse en el cuadro 5, la relacion estimeq significativa (acorde con los
resultados univariantes mostrados en el cuadr&2g resultado es dificil de explicar
basandonos exclusivamente en el argumento clasi€dton y Gruber (1970), si bien la

introduccion de los argumentos de Kalay (1982) terrmrompatibilizar parcialmente

20| a volatilidad del mercado en la sesién t ha siltenida como la media de las volatilidades debres
de acciones que componen el mercado en la sesion t.
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ambos datos. Asi, aunque el argumento impositieoeticierto peso, ya que, en otro
caso, el valor de la ratio no deberia ser superilar unidad sino que deberia tener un
comportamiento aleatorio alrededor de la urfijdd actuacién de los agentes a corto
plazo cobra un papel determinante, puesto que radi@ando de aprovechar las
divergencias del ratio respecto de la unidad. lamente, tendrdn mayor interés en
actuar cuando el beneficio potencial de su actnaggdmayor, cosa que ocurre cuando
la rentabilidad por dividendo es mayor, provocaqde la ratio se aproxime a la unidad

cuanto mayor es esta variable.
[Insertar Cuadro 5]

Los resultados de la inclusién de la horquillatretacomo medida de costes de
transaccion se muestran compatibles tanto con angios de la teoria de negociacion
dinamica de las clientelas como con la teoria téraje. En ambos casos, el signo
predicho seria positivo, ya que mayores costesrsupon mayor alejamiento de la ratio
con respecto a la unidad. También el resultado Herlguilla relativa es compatible con
argumentos no fiscales basados en aspectos deestitrctura, en la linea de Frank y
Jagannathan (1998). En cambio, el efecto de laafizacion, aproximada en este caso
por eltick relativo, no ha resultado significativo, por loeguo se encuentra respaldo al
argumento de Bali y Hite (1998). Tampoco resulignificativo el efecto de la
volatilidad relativa, variable con previsible sigmegativo, tanto atendiendo a la

hipétesis arbitrajistd como a la teoria de negociacién dindmica deliestelas.

En suma, del analisis multivariante de la ratio dil@ de precios exdividendo
para el aflo 2006 podemos sefalar que los resultagdolsan parcialmente compatibles
con los argumentos impositivos, en la medida quatia es claramente superior a la
unidad, si bien estan mas cercanos a los plantatomiarbitrajistas, al observarse que
la ratio disminuye y se aproxima a la unidad canferaumenta la rentabilidad por
dividendos. Por otro lado, éstos también son paneiate coincidentes con la teoria de
negociacion dinamica de las clientelas de MichaeNila (1995). En concreto, los

resultados obtenidos respecto al término indepatelig la horquilla relativa son

2L Es més, si se introducen dos consideracionesoadieis: la flexibilidad que ofrecen las ganancias d
capital en relacién con los dividendos y la prinoa pesgo asociada a la estrategia de arbitrajegtia
deberia tener un valor inferior a la unidad.

22 N6tese que aunque la teoria de Kalay (1982) hefegencia a la actuacion de los arbitrajistas,sesta
operaciones no son operaciones de arbitraje estyiatque, como se ha sefialado, involucran riesgo p
cuanto no pueden cerrarse simultaneamente. El® dpae el riesgo sea una variable que desincemtive |
realizacion de estas operaciones.
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consistentes con dicha teoria, con la excepcidla dentabilidad por dividendos (que
presenta un coeficiente de regresion contrarioggifitativo), y eltick relativo y la
volatilidad relativa (Qque muestran unos coeficisntge regresion contrarios a los

esperados, aungue no significativos).

Los resultados para el afio 2007 no se pueden axpécmanera significativa por
ninguna de las variables a los niveles tradicicndk significacion. Ademas, el término
independiente no es significativamente distintdadenidad, lo que es razonablemente
consistente con el hecho de que el tratamient@lfide dividendos y ganancias de
capital es idéntico, salvo por la no tributacién lde primeros 1500 euros. Este
resultado revela que la reforma impositiva quetafeclos agentes individuales tiene
importancia en la formacion de precio exdividenHo. este sentido, en linea con la
neutralidad buscada en la motivacion de dicha lkg@n, la ratio de caida de precios
no es significativamente distinta del importe end#indo. Por otro lado, se observa que
las variables, con la Unica excepcion de la vadatll, muestran el signo esperado
partiendo de un término independiente inferior autédad. La justificacion a estos
resultados puede deberse a una menor heterogerisicieiden la nueva normativa, lo
gue genera menores diferenciales impositivos y,taoto, menores posibilidades de
actuacion de los agentes a corto plazo. El valotédeiino independiente sugiere que el
valor de la flexibilidad fiscal de las plusvaliagrite a los dividendos, asi como del
valor adicional de la prima por riesgo que invadurctas operaciones de arbitraje, sea
mayor que el valor que tiene el atractivo fiscall@eausencia de tributacion de los
primeros 1500 euros.

Los resultados obtenidos en ambos afios no son tibhepacon una Unica teoria,
ni tampoco con la hipétesis de negociacion dinantdealas clientelas 44 en su
totalidad, que une diferentes aspectos en su plangato. No obstante, dado que los
aspectos fiscales, los costes de transaccionojeieancia al riesgo de los inversores, son
claves en dicha teoria, la conducta de los prepidszidendo parece estar parcialmente
explicada por ella (aunque la variable asociadéafio no haya resultado significativa
en las estimaciones). En este sentido, detras aetiladad negociadora sobre la fecha
exdividendo también puede estar esta teoria. Derdgucon este planteamiento y
atendiendo a la hipétesissgiel volumen anormal negociado alrededor de ladfestd
pago del dividendo deberia estar relacionado pasitente con la rentabilidad por

dividendo y negativamente con los costes de tran@agy el nivel de riesgo. Ademas
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predice que el volumen negociado estéa relacionaddacheterogeneidad fiscal, por lo
gue éste deberia ser mayor en 2006 en consonamcia hipoétesis K

4.3. Andlisis del volumen anormal negociado alreded de la fecha exdividendo

Con objeto de analizar el grado de explicacion sta &eoria sobre la actividad
negociadora y aportar mayor consistencia a lodteels obtenidos sobre formacién de
precio exdividendo, dado el conjunto de aspect@sune en su explicacion, se estima

para cada afo la siguiente regresion de cortevieess:
VAMN; =Ao+A1.Rd +A;. HR +A3. VR +u; [12]

donde VAMN es el volumen anormal medio negociado de la acciprel resto de
variables son las definidas previamente y utilizagla la ecuacion [5]. Dicho volumen
negociado se ha medido como la media del volumennai diario de la accion i
durante la ventana de sesiones (-5, 5), teniendcuenta que el valor anormal se ha
obtenido como el volumen ordinario de la sesionaseas volumen medio de la ventana
de las 15 sesiones comprendidas entre (-20, -Ggual que en el caso de la medicion
de la horquilla y la volatilidad, se han obviads la sesiones previas al pago de
dividendos para evitar la posible contaminaciordidéa informacién motivada por las
potenciales actividades de arbitraje. Ademas, dawe existe un fuerte nivel de
heteroscedasticidad, las estimaciones se han adalizon el empleo de la matriz de

varianzas y covarianzas robusta de White (1980).
[Insertar Cuadro 6]

En el aflo 2006 se obtienen resultados totalment@aiioes con la teoria, dado
que el volumen anormal negociado no sélo estadioslado con la rentabilidad por
dividendo, sino que también lo est4d de manera ivegedn la horquilla relativa y la
volatilidad relativa, que pretenden aproximar lostes de transaccion y el efecto de la
tolerancia al riesgo de los inversores (véase ocuéillr Los resultados de 2007 son
también parcialmente consistentes, dado que lasosfee los costes de transaccion y el
riesgo son los esperados, si bien la rentabilidaddvidendo no resulta significativa.
La raz6n puede encontrarse en que existe una nfexterogeneidad fiscal y, en
consecuencia, esta variable tendra menor capaadpticativa. Si unimos estos
resultados con los obtenidos para la ratio de cd&grecios exdividendo, podra

entenderse que el efecto de la actuacion de logemyarbitrajistas probablemente sélo
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es visible comparando extremos de rentabilidaddpoedendo, pero no de una manera

continua.

Adicionalmente, con objeto de comparar los volUursem@ormales medios
negociados en estos dos afos, dado que la vargitkbilidad por dividendo puede
resultar clave en dicho analisis, se ha realizaamlocdmparacion por terciles de
rentabilidad por dividendos. Al agrupar los volumem@anormales medios negociados en
terciles atendiendo al pago de dividendos nos draoons que las diferencias entre
2006 y 2007, son 0,0915; 0,6474 y 0,7344, respmuidnte, con unos niveles de
significacién asociados a la hipétesis nula de ldath de medias de 0,284; 0,131 y
0,079. Estos resultados muestran que el signo dielencia es el esperado, esto es se
reduce el volumen anormal negociado en el 200@iesi sOlo resulta significativo en
las acciones de alta rentabilidad por dividendag gs cuando puede haber mayor
posibilidad de que haya oportunidades rentablearligraje. Por tanto, los resultados
confirman la hipoétesis 4d, especialmente en el 2006, y de forma parciaipétesis H.

En conjunto, las conclusiones obtenidas no sonltaasccomo las ofrecidas por
Zhang, Farrell y Brown (2008), en el sentido de dmehipdtesis de negociacion
dindmica de las clientelas ofrece buena capacigplicativa del comportamiento del
precio exdividendo en USA, ya que los resultadoseréan explicables sin la actuacién
de los arbitrajistas que han llevado a que la nawgalia no caiga fuera de los limites
medios del intervalo que incorpora los costes aestaccion. Tampoco podria explicarse
sin su actuacién gue individualmente el porcendajeatios que cae fuera del intervalo
de ausencia de arbitraje disminuya drasticamentéogne aumenta las oportunidades

de beneficio aproximadas por la rentabilidad peid@indos.

Ademas, si bien durante el afio 2006, tanto el valmdio del término
independiente como las variables asociadas conodstes de transaccion, muestran el
signo previsto y en 2007, cuando ha disminuido dmnera muy apreciable la
heterogeneidad fiscal entre los agentes, ningunkgieariables explicativas resulta
significativa, todavia subsisten tres aspectosrguéenen una explicacion clara en el
marco de dicha teoria: el signo negativo de laatsldad por dividendos en 2006, los
signos (aungue en ningun caso son significativedpd/olatilidad que deberian ser los
contrarios a los mostrados, al ser una variabledificallta las actividades de arbitraje, y

el valor medio de la ratio de caida de precios eddndo en 2007, que se sitla
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sistematicamente por debajo de la unidad, aunqeeasignificativamente diferente de

este valor.

Algunos de estos aspectos pueden tener ciertacagidin incorporando la teoria
de arbitraje y otras consideraciones adicionalesiocel riesgo involucrado en dichas
estrategias y la preferencia por la flexibilidascél que arrojan las plusvalias frente a
los dividendos en presencia de idéntico tratamiéetal. Sin embargo, quedan fuera de
esta explicacion los signos de la volatilidad cgidhien no son significativos, van en
contra tanto de la teoria de negociacion dinamécéasl clientelas como de la teoria de
arbitraje. En cualquier caso, la formacion de pre@adividendo parece responder
mejor a las distintas teorias de lo que ocurre éxidd (Kadapakkiam y Martinez,
2008) o en Canada (Bauer, Beveridge y Jha, 2006).

5. CONCLUSIONES

La primera conclusion relevante es que la reforiswaf ha producido un cambio
significativo en la formacion de precio exdividen@otre 2006 y 2007 que es
consistente con la neutralidad impositiva recogidda motivacion de la Ley 35/2006.
Ello sugiere que los resultados mostrados permibeiclgir que los aspectos fiscales,
entendidos desde una perspectiva mas general cangud sugiere la teoria de
negociacion dinamica de las clientelas, son relegampara explicar los precios
exdividendo. No obstante, su capacidad explicas/émitada. De hecho, la aplicacion
estricta de la teoria indicaria que la ratio debedr mayor que la unidad en ambos
casos, si bien Unicamente cabria que fuese sigtfaanente distinta de la unidad en el
2006, y, ademas, ésta deberia presentar una relpogitiva con la rentabilidad por

dividendo.

Por otro lado, los resultados muestran claramemtel@p inversores a corto plazo
actian para aprovechar las diferencias de prego$orma que la disminucion de la
ratio en el 2006 al aumentar la rentabilidad perddindo sélo es compatible con dicho
argumento. Adicionalmente, la ratio de caida deipsese aleja de la unidad al crecer
los costes de transaccion. También, se ha mostuelgolumen anormal negociado
se relaciona negativamente con los costes de t@dsalo que es también compatible
con esta explicacion. No obstante, matizando egqilicacion esta el hecho de que el
porcentaje de ratios que caen fuera de los lindiéésntervalo de ausencia de arbitraje

es bastante alto, si bien no se trata de operacicmentes riesgo y este porcentaje
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disminuye al aumentar la rentabilidad por dividendo segundo aspecto que limita la
capacidad explicativa de esta teoria es que I|diNdda no resulta significativa en la
explicacion de la ratio de caida de precios. Dadoe] riesgo desanima las operaciones
de arbitraje, especialmente en 2006 en el quettadgeneidad fiscal es mas notable, la
volatilidad deberia haber mostrado un signo pasisignificativo indicando que a

mayor riesgo mayor alejamiento de la ratio unidad.

Pese a estas limitaciones, las ratios medias rdspoa aspectos fiscales y se
encuentran influidas por actividades de arbitrigjeque indica que la conjuncién de la
teoria de negociacion dinamica de las clientelas lacteoria de arbitraje ofrece una
explicacion bastante razonable del comportamieatgrecio exdividendo en Espafa.
No obstante, como se ha sefialado, la explicaciohansido completa, presentandose
algunos aspectos dificiles de reconciliar con uéra teoria. Algunos de ellos pueden
estar relacionados con la dificultad de medir lenprpor riesgo para calcular de forma
mas precisa los intervalos de ausencia de arbdrigeuantia de indiferencia asociada a
la mayor flexibilidad fiscal que ofrecen las ganasale capital frente a los dividendos.
Quiza hay otras variables omitidas que permiterniepestos aspectos o, simplemente,
se da el hecho de que el pago de dividendos es\wanenos relevante para el
conjunto de inversores puesto que cada vez ehtramdo fiscal es mas homogéneo y
porque un gran volumen de inversion esta vehiaddiza través de instituciones de

inversion colectiva que son indiferentes entre anibantes de renta.
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Apéndice

[Insertar Cuadro Al]
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Cuadro 1. Tratamiento de los dividendos y de las gancias de capital en el
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas duate los ejercicios fiscales de

2006 y 2007

Ejercicios fiscales

2006 (Ley 40/1998)

2007 (Ley 35/2006)

Dividendos

La percepciéon de dividendos forr
parte de la base imponible general,
multiplica el dividendo por 1,4 para
imputacién a la base imponible

naa percepcion de dividendos forma
parte de la base imponible del ahorro
sgue se grava al 18%

Ganancias de capital
< 1 afio

> 1 afo

Al igual que los dividendos, I4
ganancias patrimoniales inferiores
afio se integran en la base impos
general

Las ganancias patrimonial
superiores al aflo se integran en

AS

%‘ igual que los dividendos, e
ble .

independientemente del plazo, las
ganancias patrimoniales se integran en
la base imponible del ahorro que se

g',S[aava al 18%

(D

base imposible especial gravada| al
15%
Deduccién por doble | Existe una deduccion por doblBesaparece la deduccion por doble

imposicién de
dividendos

imposicién de dividendos del 40 %

imposicién de dividendos

Retencién a cuenta
sobre dividendos

15%

18%

Exenciones

No existe exencion

Los dividendos con el limitel&60 €

anuales
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Cuadro 2. Comparacion de la tributacion por dividerdos y ganancias de capital
durante los ejercicios fiscales de 2006 y 2007

Panel A: Ejercicio fiscal 2006

o Ganancias de capital Ganancias de capital
Dividendos ~ . ~
generadas en 1 afio generadas en mas de 1 afo
Tipo
a Iicagble al Tipo impositivo de| Diferencial | impositivo de| Diferencial
:xceso de impositivo de| ganancias de de tipos ganancias de de tipos
base dividendos capital impositivos capital impositivos
Base P _ — (.
liquidable liquidable 1) (2) 3)=@)-Q1) (4) (5)=4)-(1)
hasta € t (%) tq (%) ty (%) ty - 14 (%) ty (%) ty - 14 (%)
0,00 15,00 -19,00 15,00 34,00 15,00 34,00
4.161,60 24,00 -6,40 24,00 30,40 15,00 21,40
14.357,52 28,00 -0,80 28,00 28,80 15,00 15,80
26.842,32 37,00 11,80 37,00 25,20 15,00 3,20
46.818,00 45,00 23,00 45,00 22,00 15,00 -8,00

Panel B: Ejercicio fiscal 2007

Dividendos Ganancias de capital
Tipo
impositivo de| Tipo impositivo de ganancigs Diferencial de tipos
dividendos de capital impositivos
(6) (7) (8)=(7)-(6)
ta(%) ty (%) tg - a(%)
0,00-18,00 18,00 18,00-0,00

En el ejercicio fiscal de 2006 el tipo impositive dividendos4 columna (1), se ha obtenido a partir de la sigeie
expresion:

C.(1-§)=C.(1-1,4.t+0,4) [1]

donde C es el importe de los dividendos percibidbssytipo marginal aplicable al exceso de basedaple;En dicha
expresion se han omitido las operaciones de cor®rt realizadas en el periodo 2 meses antes yéesiel pago
del dividendo. En el 2007, como estan exentosribetacion por dividendos los 1500 primeros eumlstipo

impositivo de dividendos;t columna (6), va desde 0% para los 1500 € primerd8%. La expresién que permite
obtener dicho tipo impositivo de dividendg®s la siguiente:

C.(1-1=C.(1-0,18) + Min.(1500 . 0,18; C . 0,18) 112

donde de nuevo C es el importe de los dividendasipéos. Por ello, el rango del tipo impositivoda 0% al 18% y
el diferencial de tipos impositivos tiene un ramigb 18% a 0%.
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Cuadro 3. Ratios de caida de precios exdividendo eh2006 y 2007

Ratio de caida de precios exdividendo en el Ratio de caida de precios exdividendo en el
2006 2007
Sin ajustar Ajustada por el Sin ajustar Ajustada por el
mercado mercado

Valor (p-valor) Valor (p-valor) Valor (p-valor) Valor (p-valor)

medio P medio P medio P medio P
Panel A: Sin corregir por heteroscedaticidad

0,614 (0,088) 0,900 (0,642) 0,672 (0,201) 0,874 61(D)
Panel B: Corregida por heteroscedaticidad

0,854 (0,467) 1,082 (0,697) 0,751 (0,173) 0,888 538)

Las ratios de caida de precios exdividendo sintajus ajustadas por el mercado para cada accié@m isido
obtenidas a partir de las expresiones [5] y [6]:

St
rcpe =4 P8 By RCPE (a) = % [6]

donde Pges el precio con dividendo de la accion j,d%eel precio exdividendo de la accién jieb el importe del
dividendo de la accion i y Rras la rentabilidad del mercado sobre la fechavedetido para la accion i.

En el panel A las ratios medias son las ordinaiasorregir por heteroscedasticiad, mientras quel @anel B
las ratios medias estan corregidas por heterodegidad de acuerdo con la expresion [7]:

0 (R%)Z'RCPE 7]

RCPHcorregidg = ;W
i=1 oi

donde Rges la rentabilidad por dividendos de la accid@ &s la desviacion tipica de la rentabilidad dectadm i
y RCPE es la ratio de caida de precios exdividendo @ed@n i. Obsérvese que para el calculo de la nagidia
de caida de precios ajustada por el mercado ygidagor heteroscedasticidad, la RCRE la expresién [7]
debera sustituirse por la RCR&).

Los valores entre paréntesis indican los nivelesigigficacion asociados a la hipétesis nula delguatio media
de caida de precios exdividendo es igual a la dnida

30



Cuadro 4. Ratios de caida de precios exdiviendo pquintiles en el 2006 y 2007

Quintiles de rentabilidad
por dividendos

Ratio de caida de precios
exdividendo en el 2006

Ratio de caida de precios
exdividendo en el 2007

Valor

medio (p-valorl) (p-valor2)

Valor

medio (p-valorl) (p-valor2)

Panel A: Ajustada por el mercado y sin corregir po heteroscedasticidad

1° quintil (menor rentabilidad) 0,292 (0,378) (0,902) 0,772 (0,800) (0,905)

2° quintil 1,438 (0,374) (0,791) 0,919 (0,786) (0,974)

3° quintil 1,291 (0,302)  (0,898) 0,865 (0,662)  (0,933)

4° quintil 1,135 (0,352)  (0,990) 0,981 (0,936)  (0,978)

5° quintil (mayor rentabilidad) 1,097 (0,348) (0,955) 1,006 (0,932) (0,954)
Panel B: Ajustada por el mercado y corregida por bteroscedasticidad

1° quintil (menor rentabilidad) 0,959 (0,902) (0,982) 0,893 (0,856) (0,861)

2° quintil 1,385 (0,642)  (0,741) 0,929 (0,876)  (0,981)

3° quintil 1,181 (0,628) (0,871) 0,897 (0,860) (0,813)

4° quintil 1,197 (0,188)  (0,968) 0,988 (0,954)  (0,989)

5° quintil (mayor rentabilidad) 1,118 (0,122) (0,990) 0,990 (0,876) (0,985)

Las ratios medias han sido obtenidas mediante daicg bootstrap con el empleo de 1000 muestras con

reemplazamiento de igual tamafio. Ademas, todas ediin ajustadas por el mercado. En el Panelbasliatios
medias son las ordinarias, mientras que en el Faria$ ratios medias estan obtenidas corrigiendolgmoidos
fuentes de heteroscedasticidad (volatilidad indiald/ rentabilidad por dividendo) @euerdo con la expresion [’
La columna p-valorl presenta los niveles de sigmifibn simulados asociados a la hipétesis nulauéela ratio
media de caida de precios exdividendo es igual anidad y la columna p-valor2 muestra los niveles d
significacién simulados asociados a la hipétesis mie que la ratio media de caida de precios eelido se
encuentra dentro de los limites medios del intergale imposibilita el arbitraje.
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Cuadro 5. Estimacion de las ratios de caida de pries exdiviendo en el 2006 y 2007

Variables explicativas Ratio de caida de precios | Ratio de caida de precios
exdividendo en e exdividendo en e
P dividend 1 2006 dividend 1 2007
T . 1,764 0,811
Término independiente (0.000) (0.013)
. o -28,439 3,169
Rentabilidad por dividendos (0,093) (0.749)
. . 66,924 -21,627
Horquilla relativa (0,000) (0,636)
. . -2,246 -5,461
Tick relativo (0.378) (0,147)
. . -0,110 0,279
Volatilidad relativa (0,630) (0.233)
4,158 0,336
Test de Wald (0.043) (0.563)

Resultados de la estimacion por minimos cuadradedgoados de la regresion:

RCPE=Bo+P;. Rd+P;. HR +B3. TR +B4. VR + (8]

donde RCPEes la ratio de caida de precios ajustada pornbgidad del mercado de la accién i,;Rd la
rentabilidad por dividendos de la accion i, ;iR la horquilla relativa de precios de la acciofR; es eltick
relativo de la accion i y VRes la volatilidad relativa de la accién i. La nmtte varianzas y covarianzas de los
errores en el dia exdividendo de la variable RCPE es:

2 .

Q. = (oi/Rdi) =]

i, . .

. 0 =
Para cada variable se muestra el valor estimadm @eeficiente de regresién, asi como, entre pssintel nivel
de significacion asociado a la hipétesis nula de djgho coeficiente de regresion es igual a 0O.eEll de Wald

recoge el valor del estadistico Chi-cuadrado vembola la hipétesis nula de que el término indegenédies igual a
la unidad y su nivel de significacion asociado.
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Cuadro 6. Estimacion de los voliumenes anormales med negociados alrededor de
la fecha de pago de dividendos en el 2006 y 2007

Variables explicativas

Volumen anormal medio
negociados alrededor de la
fecha de pago de dividendos e

Volumen anormal medio
negociado alrededor de la fecha
nh de pago de dividendos en el

el 2006 2007

P . 4,106 3,912
Término independiente (0,000) (0,001)

- . 70,318 0,979
Rentabilidad por dividendos (0,021) (0,975)
. . -362,237 -318,840
Horquilla relativa (0,000) (0,001)
. : -1,672 -1,402
Volatilidad relativa (0,012) (0,013)

Resultados de la estimacion por minimos cuadradbisasios de la regresion:

VAMNiz)\O-")\]_. Rd +)\2. HR +)\3.VRi+Ui

(12]

donde VAMN es el volumen anormal medio negociado de la ad¢iBd es la rentabilidad por dividendos de la
accion i, HRes la horquilla relativa de precios de la accigiVR, es la volatilidad relativa de la accion i.

Para cada variable se muestra el valor estimadm @eeficiente de regresién, asi como, entre pssintel nivel
de significacion asociado a la hip6tesis nula de djuho coeficiente de regresion es igual a 0 t@mpleo de la
matriz de varianzas y covarianzas robusta de Wh&@0).
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Cuadro Al. Exdividendos durante 2006-2007

Empresa

Exdividendos en el 2006

Exdividendos en el 2007

Todos Muestra

Todos Muestra

Antena 3 Television

Abertis Infraestructuras
Abengoa

Acs Actividades Const. y Serv.
Acerinox

Adolfo Dominguez

Aguas de Barcelona
Actuaciones Actividades de Inv. I.
Corporacién Financiera Alba
Altadis

Amper

Acciona

Banco de Andalucia

Tavex Algodonera

Astroc Mediterraneo

Bayer A.G.

Bco. Bilbao Vizcaya Argentaria
Inbesos

Bankinter

Bafesa, Medio Ambiente
Bolsas y Mercados Espafiolas
Banco Espafiol de Crédito
Banco de Valencia
Construcciones y Aux.

Banco de Castilla

Banco de Crédito Balear

Cia. Espafiola de Petroleos
Cie Automotive

Cintra, Conc. Infra. de Transp.
Levantina de Edificacién
Inmobiliaria Colonial
Campofrio Alimentacion
Cementos Portland Valderrivas
Cvne

European Aeronautic Defence
Endesa

Grupo Empresarial Ence
Enagas

Elecnor

Europistas Conc. Espafiola
Ebro Puleva

Fadesa Inmobiliaria

Faes Farma

Fomento Const. y Contratas
Ferrovia

Fersa Energias Renovables
Funespafia

Banco de Galicia

Gamesa Corp. Tecnoldgica
Gas Natural

Grupo Catalana Occidente
Grifols

Banco Guipuzcoano

Huellas de Coto Cortés
Iberdrola

Iberpapel Gestion

Iberia

34



Cuadro Al. Exdividendos durante 2006-2007 (Continuaon)

Empresa

Exdividendos en el 2006

Exdividendos en el 2007

Todos

Muestra

Todos

Muestra

Indo Internacional
Indra

Inypsa Informes y Proyectos
Industria Disefio Textil
Lingotes Especiales
Logista

Arcelor

Mapfre

Miquel y Costas

Duro Felguera
Mecalux

Montebalito

Mittal Steel

Acerlor Mittal
Metrovacesa

Natra

NH Hoteles

Obrascon Huarte Lian
Banco Pastor

Banco Popular Espafiol
Prim

Promotora de Informaciones
Prosegur

Pescanova

Red Eléctrica de Espafia
Renta Corporacion
Repsol

Bodegas Riojanas
Realia Business
Banco de Sabadell
Banco Santander

La Seda de Barcelona
Sol Melia

Cuetara

Sotogrande

Sacyr Vallehermoso
Telefénica
Gestevision Telecinco
Técnicas Reunidas
Tubos Reunidos
Testa Inmuebles en Renta
Tubacex

Unién Fenosa
Unipapel

Uralita

Inmobiliaria Urbis
Banco Vasconia
Vidrala

Viscofan

Vocento

Zardoya Otis

Total

A

190

w ' HNLNHHI\)N

167

=
=
s PANN R

N

AN R

waNh' HNI\)H

198

171

En la muestra se han eliminado aquellos dividermgespresentaban algin otro acontecimiento duranteritani
de estudio alrededor de la fecha de pago de did@éen concreto, la venta comprendida entre ldsrses 20 y
20), tales como la falta de cotizacién, ampliackode capital, admisiones a cotizacion de nuevasraes;split de

acciones, etc.
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