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Los precios de los valores afectados registran movimientos previos y posteriores
susceptibles de cierto grado de modelizaciéon

RENTABILIDAD DE LAS
ACCIONES INCLUIDAS Y
EXCLUIDAS EN EL IBEX 35®

La inclusion o exclusion de una accién del IBEX 35 es un hecho importante, para la accion y para
el mercado. La inclusion de una accion en el indice le da visibilidad; y los fondos de inversidn
indexados han de recomponer las carteras, comprando las incluidas y vendiendo las excluidas. Se
ha documentado que este comportamiento de los fondos de inversion induce, después del
anuncio en el cambio del indice, una subida de precios para las incluidas y una bajada de precios
para las excluidas. Posteriormente, una vez el cambio en el indice se ha producido, los precios

revierten la tendencia.*
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n este trabajo se estudia la rentabili-

dad de las empresas incluidas y ex-
cluidas del IBEX 35 antes y después

del cambio. El trabajo amplia los resultados
obtenidos por Gomez e Yzaguirre (2003); el
periodo de estudio es mas amplio, 1990 a
enero 2005, y considerando de forma explici-
ta la rentabilidad de las acciones en el perio-
do anterior al cambio en el IBEX. Se estudia
la rentabilidad de las acciones en los 60 dias
anteriores y posteriores al cambio en el IBEX.
Los resultados obtenidos son consis-
tentes con los de trabajos anteriores, el va-
lor numérico de rentabilidad obtenido para
distintos periodos se presentan en el Grafi-
co 1 (s6lo se incluyen los valores mas signi-
ficativos). Las conclusiones obtenidas, de
forma sucinta son, en primer lugar, que las
empresas incluidas en el IBEX tienen renta-
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bilidades positivas antes del cambio y ne-
gativas después del cambio; ademas, las
empresas que salen del IBEX tienen renta-
bilidades negativas antes de la exclusion y
positivas después; en tercer termino, que
la rentabilidad positiva (negativa) para las
acciones incluidas (excluidas) se da tam-
bién en el periodo posterior al anuncio; en
cuarto lugar que la reversion de los precios
es total, si se considera un periodo de 15
dias antes del cambio y 15 dias después
del cambio, y tanto para las inclusiones co-
mo para las exclusiones. Es decir, el efecto
neto de los movimientos antes y después
del cambio en el IBEX es nulo; la quinta
conclusion establece que la reversion de
los precios después del cambio es relativa-
mente rapida; y, por Gltimo, la investigacion
sugiere que si consideramos periodos muy
anteriores al cambio, un mes antes del
mes de cambio, las acciones que seran in-
cluidas ya han ido acumulando rentabili-
dad positiva, mientras que las acciones
que seran excluidas han ido acumulando
rentabilidad negativa. La reversion de los
precios ya no es total en periodos amplios.

Los resultados obtenidos apuntan la
existencia de ciertas ineficiencias en el
mercado, ya que una vez realizado el anun-
cio los precios siguen ajustandose, y des-

pués del anuncio también existen compor-
tamientos sistematicos. Por otra parte, los
resultados indican que podria existir una
cierta capacidad de anticipacion del mer-
cado sobre cuéles seran las empresas in-
cluidas y excluidas. Un mes y medio antes
del cambio las acciones que seran inclui-
das ya tienen rentabilidades positivas,
mientras que las excluidas tienen rentabili-
dad negativa. El efecto de reversion en pla-
zos largos no es total, lo que indicaria que
las acciones incluidas van reduciendo su li-
quidez y aumentando sus precios mucho
antes de que se produzca el cambio en el
IBEX.

DESARROLLO DE LA
INVESTIGACION

La inclusién o exclusiéon de una accién
de un indice selectivo, como el IBEX 35, es
un hecho importante para la accién y para
el mercado. Las empresas incluidas lo con-
sideran una buena noticia, puesto que les
permite obtener una mayor visibilidad en el
mercado. El impacto positivo de la entrada
en el indice se manifiesta en una subida de
precios tras el anuncio, tal como confirman
numerosos estudios. Estos estudios docu-
mentan ciertas regularidades para las em-
presas que entran y salen de un indice: el



anuncio de inclusién genera rentabilidad
positiva, mientras que el anuncio de exclu-
sion genera rentabilidad negativa; después
del cambio en el indice, los precios invier-
ten la tendencia, las acciones que han en-
trado tienden a bajar mientras que las que
han salido tienden a subir.

Estas regularidades se atribuyen al
comportamiento de los fondos de inversion
indexados: el cambio en el indice fuerza a
los fondos indexados a vender las acciones
excluidas y comprar las incluidas; una vez
remodeladas las carteras, la presion sobre
los precios se reduce y los precios revier-
ten. Si la reversion es transitoria o perma-
nente estd todavia en discusién. Brealey
(2000) senala que los fondos no indexados
también pueden ser reacios a incluir accio-
nes que no estan en el indice. La utilizacion
del indice como benchmark para medir los
resultados de los fondos de inversiéon hace
que, a los ojos del gestor, las empresas que
no pertenecen al indice son percibidas co-
mo mas arriesgadas, y soélo las incluiran si
proporcionan una rentabilidad superior

OBJETIVO DEL ESTUDIO Y
MUESTRA

El trabajo estudia el comportamiento
de la rentabilidad de las empresas inclui-
das y excluidas del IBEX 35 en el periodo
1990-2005. El trabajo complementa el re-
alizado por Gémez e Yzaguirre (2003), am-
pliando el periodo analizado, y por otra par-
te expande el analisis estudiando el com-
portamiento a periodos anteriores al cam-
bio en el IBEX. El objetivo del estudio es
multiple, por una parte analizamos la ren-
tabilidad acumulada antes y después del
cambio. Este andlisis nos permite saber si
las regularidades encontradas en otros es-
tudios se mantienen, las empresas que en-
tran tienen rentabilidad positiva antes de la
entrada y negativa después, y si las empre-
sas que excluidas acumulan rentabilidades
negativas antes de salir y luego la recupe-
ran. Este analisis se complementa estu-
diando la rentabilidad por periodos anterio-
res y posteriores al cambio, alrededor de la
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Grafico 1: Rentabilidad por periodos*

(medias del conjunto de inclusiones y exclusiones consideradas)
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* En el eje central de ambos graficos se representan los dias anteriores y posteriores a la fecha efectiva de entrada o salida
indicada como el “0”. En las barras horizontales figura la variacién de precios en los distintos periodos.

fecha de anuncio y después del cambio.
Por otra parte nos interesa saber si el efec-
to de reversion es total o parcial. Para ana-
lizarlo se estudia la rentabilidad acumula-
da en periodos anteriores y posteriores al
cambio. Finalmente, nos interesa saber si
el mercado tiene capacidad de anticipa-
cion de los posibles cambios en el indice, y
estudiamos la rentabilidad acumulada por
periodos anteriores al cambio.

Para poder acometer el estudio se ana-
liza el comportamiento de las rentabilida-
des medias de empresas incluidas y exclui-
das del IBEX las 60 sesiones anteriores y
las 60 sesiones posteriores al cambio.
Cuando nos interesa estudiar comporta-

mientos en periodos concretos, los hemos
analizado seglin el esquema planteado en
el Gréafico 2.

Las revisiones del IBEX son llevadas a
cabo por un comité de expertos, el cual se
reline de forma ordinaria dos veces al afo,
a finales de junio y diciembre, y de forma
extraordinaria cuando las circunstancias lo
requieren. El comité decide qué valores en-
tran y/o salen del indice en funcién de di-
versas variables, principalmente el volu-
men efectivo negociado, la capitalizacion
bursétil y el free-float. Los cambios que se
deciden tienen efecto en la primera sesion
habil del mes de julio y enero posteriores a
la revision. En el periodo estudiado el Comi-
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Grafico 2: periodos de estudio
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rentabilidades antes y después del cambio, 65 -
y dado que la rentabilidad extraordinaria
diaria no es muy informativa, se han cons- La columna central representa el dia en que se esta midiendo la rentabilidad acumulada. A la derecha se presentan las inclusiones y a
truido las series de rentabilidad acumulada la izquierda las exclusiones. De las tres columnas para inclusiones y exclusiones la primera CERt representa el valor de la rentabilidad

acumulada. tSt representa el valor de la t-Student y estan sefialadas en negrita aquellos valores que son significativos al 5%. La terce-

para rentabilidades anteriores y posterio- ra columna representa el nimero de acciones con CERt positiva en esa fecha.

res a partir del dia del cambio. Es decir, se
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Grafico 3: Rentabilidad extraordinaria acumulada
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En el cuadrante superior izquierdo, se representa CERt PRE-Inclusion; la rentabilidad se acumula desde el dia de cambio,
t=0, hacia atras, hasta 60 dias antes de la inclusion, t= -60. La segunda serie, cuadrante inferior izquierdo, representa

CERt PRE-Exclusion La tercera serie, cuadrante superior derecho, CERt POST-Inclusion; acumulando desde el dia del cambio
hasta los 60 dias posteriores. Finalmente, en el cuadrante inferior derecho, se representa CERt POST-Exclusion.

TABLA 2. REVERSION DE LOS PRECIOS

INCLUSION

PER T N

= 0,9 34 B
1,30 08 30 -10
2,19 11 32 -15
5,72 21 36 -30
9,09 28 41 -45
514 1,3 37 -60

construyen cuatro series de la media de
rentabilidad extraordinaria acumulada a
partir del dia del cambio (CERt), las repre-
sentadas en el Grafico 3. Se observa que la
rentabilidad media de las empresas que
van a entrar en el IBEX es positiva antes del
cambio en el IBEX y negativa después del
cambio. Por otra parte, las empresas ex-
cluidas del IBEX acumulan rentabilidad ne-
gativa antes del cambio y positiva después.

Los test realizados corroboran los resul-
tados observados en el grafico, los valores
concretos de las rentabilidades medias
acumuladas y su significatividad se presen-
tan en la Tabla 1. La segunda columna ba-
joinclusiones y exclusiones indica los resul-
tados del test, en negrita aquellos que son
significativos. En la PRE-Inclusion, la renta-
bilidad es positiva en todos los periodos.
Un inversor que 60 dias antes de la revision
comprara un titulo que sera incluido en el
IBEX obtendria en media una rentabilidad

PERIODO

EXCLUSION

PER T N
5 - 0,6 23
10 = 1.0 23
15 - 09 23
30 = 11 22
45 - 13 22
60 - 1,7 25

extraordinaria de 10,11%, si lo comprara
20 dias antes obtendria una rentabilidad
extraordinaria media de 6,43%. Las renta-
bilidades medias POST-Inclusion, son nega-
tivas en todos los periodos. Al dia siguiente
de la exclusion se tiene una rentabilidad
extraordinaria media de -1,41%, después
de 5 dias se acumula una rentabilidad ex-
traordinaria media de -2,36%. Los valores
excluidos del IBEX35 tienen un comporta-
miento simétrico a los incluidos. La rentabi-
lidad acumulada e PRE-Exclusion, es nega-
tiva. Un inversor que 60 dias antes de la re-
vision tuviera en cartera una accion que se-
ra excluida perderia un 10,44% en media
en ese periodo; en los 45 dias precedentes
a la exclusién perderia un 8,18%. La renta-
bilidad acumulada POST-Exclusion es posi-
tiva. A los 5 dias de la exclusion es 1,83%,
y sigue acumulando rentabilidad con el pa-
so del tiempo, a los 45 dias de la exclusion
es 4,07%. Si atendemos al nimero de em-

presas que tienen rentabilidad positiva, ba-
jo la columna N*, se observa que antes del
cambio la mayoria de las empresas han te-
nido rentabilidades positivas si son inclui-
das, y negativas si son excluidas.

Concluyendo, se cumplen las regulari-
dades encontradas en otros mercados. Pa-
ra las inclusiones la rentabilidad es positi-
va y significativa hasta 4 6 5 dias anterio-
res a la inclusion. Para las exclusiones la
rentabilidad es negativa cualquier dia ante-
rior al cambio, incluido el dia del cambio.
La rentabilidad negativa de las acciones
después de la inclusion es significativa
hasta unos 20 dias después de la misma,
mientras que para las acciones excluidas la
rentabilidad es positiva después de la ex-
clusion hasta 60 dias posteriores. Los re-
sultados son consistentes con los obteni-
dos por Gémez e Yzaguirre (2003) también
para el mercado espanol.

Destacar que la rentabilidad negativa
al dia siguiente de la inclusion es un signo
de sobre-reaccion del mercado en el mo-
mento anterior al cambio, este efecto se
mantiene durante al menos 10 dias. Las
empresas que salen ofrecen rentabilidad
positiva después de la salida a partir del
segundo dia de la salida, lo que indica tam-
bién sobre-reaccion del mercado en las ba-
jadas anteriores. El grado de ajuste de pre-
cios después del cambio, lo que entende-
mos por reversion, se analiza a continua-
cion.

Reversion de los precios

La explicacion mas aceptada a la subi-
da (bajada) de los precios de las acciones
incluidas (excluidas) viene dada por el com-
portamiento de los fondos de inversion in-
dexados. En su intento de minimizar el
error de seguimiento del indice los fondos
compran (venden) las acciones incluidas
(excluidas), ejerciendo presion sobre los
precios. Una vez realizado el cambio de
composicion de las carteras, la presion so-
bre los precios cesa y éstos revierten, las
acciones incluidas (excluidas) bajan (su-
ben). La controversia esta en si esta rever-
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sion es total o parcial. La hip6tesis de pre-
sion de precios postula que una vez produ-
cido el cambio de las carteras los precios
revierten y vuelven a sus valores de equili-
brio, el efecto en el precio es temporal. Por
el contrario, la hipétesis de pendiente ne-
gativa de la demanda de acciones postula
que el efecto que se produce derivado del
cambio es permanente. En su intento de
minimizar el error de seguimiento los fon-
dos mantienen las acciones en cartera y re-
ducen la oferta, manteniendo los precios
altos para las acciones incluidas.
Estudiamos el grado de reversion de los
precios para contrastar las hipdtesis de pre-

sién de precios frente a la de pendiente ne-
gativa de la demanda tal como plantean
Lynch y Mendenhall (1997). Si la hip6tesis
de presion de precios se cumple, y el efecto
es temporal, la rentabilidad acumulada me-
dia en un periodo de tenencia del titulos (- t;,
tp), donde - t4 esta dentro del periodo pre-re-
vision y t, dentro del periodo post revision,
seria nula. Los periodos se construyen simé-
tricos alrededor del dia de cambio (- t;=t,=t).
Formalmente se contrasta la hip6tesis de re-
version total, que la rentabilidad en el perio-
do considerado es igual a cero. En la Tabla 2
se presentan los resultados.

Las dos columnas centrales indican el

Una revision bibliografica

periodo de tenencia del titulo considerado,
a la izquierda se presentan los resultados
para las inclusiones y a la derecha para las
exclusiones. La primera columna PERt indi-
ca la rentabilidad media obtenida para el
periodo considerado, la segunda el valor
del estadistico t-Student, y en negrita si es
significativo, y la tercera columna, N*, el
ndmero de titulos que tienen rentabilidad
positiva durante el periodo considerado.
Para las acciones incluidas la rentabili-
dad es positiva para periodos simétricos
superiores a cinco dias alrededor del cam-
bio, aunque los resultados no son significa-
tivos hasta después de periodos de 15 di-

Efectos sobre las cotizaciones de las
entradas y salidas de un indice

EL S&P500 ha sido el indice
mas estudiado en la literatura.
El gestor del indice es Stan-
dard and Poor's, quien decide
los cambios en funcion de su
criterio, sin que exista una re-
glamentacion explicita sobre
sus criterios ni una periodici-
dad en las revisiones. Durante
el periodo 1976-1988 los cam-
bios en el indice se hacian sin
previo aviso, a partir de 1989
los cambios en el indice se
anuncian aproximadamente
una semana antes. La existen-
cia de rentabilidades positivas
para las inclusiones y negati-
vas para las exclusiones para
el S&P esta ampliamente do-
cumentada: Woolridge y Gosh
(1986), Goetzman y Garry
(1986), Shleifer (1986), Harris y
Gurel (1986), Lamoureux y
Wansley (1987), Dhillon y
Johnson (1991). Los resultados

48 BOLSA. Febrero 2007

sobre la permanencia de estos
efectos en los precios es mix-
ta; mientras Harrirs y Gurel
(1986) Lynch y Mendenhall
(1997) encuentran que el efec-
to en los precios es transitorio,
Shleifer (1986), Jain (1987),
Pruitt y Wei (1989) y Edmister
(1994) encuentran que el efec-
to es permanente.

Se han propuesto cuatro hipo-
tesis que permiten explicar los
efectos del cambio del indice
en los precios. La hipdtesis de
informacion postula que la de-
cision de incluir (excluir) una
accion de un indice proporcio-
na informacion sobre la cali-
dad de la accidn a los inverso-
res. En el S&P500 es especial-
mente importante, el gestor
del indice es Standard and Po-
or's y decide que acciones en-
tran o salen en base a infor-
macion que podria ser privada,

y es conocido que prefiere ac-
ciones estables. La hipétesis
de presion de precio explica la
variacion en los precios por los
ajustes que realizan los fondos
de inversion indexados para
ajustar sus carteras de forma
que minimicen el error de se-
guimiento. Harris & Gurel
(1986) y Shleifer (1986) postu-
lan la hipdtesis de presion de
precios versus la hipdtesis de
curva de demanda para expli-
car el efecto permanente o
transitorio del efecto en los
precios. La hipotesis de pre-
sion de precio postula un cam-
bio transitorio, los fondos de
inversion indexados fuerzan de
forma temporal los precios. La
hipotesis de curva de demanda
para las acciones predice un
cambio permanente en los
precios; cuando una empresa
entra en el indice y los fondos

de inversion indexados la com-
pran lo hacen de forma per-
manente, las retiran de la cir-
culacion, reduciendo la oferta
para los inversores no indexa-
dos. Finalmente, la hipdtesis
de la liquidez postula que la
inclusion serd seguida por
mas inversores, y por tanto la
accion tendra mas informacion
publica, caerd el bid-ask spre-
ad y el precio subira.

Uno de los trabajos mas com-
pletos sobre la literatura de
inclusiones y exclusiones es el
de Lynch y Mendenhall (1997),
contrastan las cuatro hipdtesis
alternativas para el S&P 500
en el periodo 1990-95 utilizan-
do informacion sobre precios y
volumen. Para las inclusiones
encuentran rentabilidad positi-
va el dia del anuncio y en el
periodo entre el anuncio y la
entrada efectiva. Después de
la inclusion la rentabilidad pa-
sa a ser negativa. El compor-
tamiento para las exclusiones
es exactamente simétrico, la
rentabilidad es negativa entre



as; con una rentabilidad total del 5,72% al-
rededor de los 30 dias del cambio. Para las
acciones excluidas las rentabilidades son
negativas en todos los periodos, y también,
s6lo son significativas para periodos lar-
gos, superiores al mes; una pérdida del
4,34% en un intervalo de 45 dias alrededor
del cambio. Si consideramos que el anun-
cio se produce alrededor de 15 dias antes
del cambio, incluso en el mes anterior, po-
driamos decir que existe reversion total de
precios.

Puede aceptarse una reversion total de
precios en el mercado espanol en plazos
cortos, pero no asi en plazos largos. El hecho
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de que para plazos largos la rentabilidad to-
tal sea positiva para las entradas y negativa
para las salidas de forma significativa nos
lleva a un andlisis mas detallado para estu-
diar las rentabilidades en periodos anterio-
res al cambio en el indice. En la siguiente
seccion abordamos dicho analisis.

Eficiencia del mercado

En un mercado eficiente la rentabilidad
extraordinaria de las acciones objeto de re-
vision en el indice se produciria al dia si-
guiente del anuncio. En un mercado efi-
ciente no deberia producirse una rentabili-
dad extraordinaria distinta de cero en nin-

gln momento posterior o anterior al dia si-
guiente al anuncio. Lynch y Mendenhall
(1997) observan en el mercado americano
la posibilidad de comportamientos estraté-
gicos entre la fecha del anuncio y el cambio
efectivo en el indice, lo que indicaria hacia
la ineficiencia de mercado.

Como observan Chan y Howard (2002),
cuando los cambios en el indice son regula-
res y predecibles los agentes de mercado
pueden desarrollar estrategias de anticipa-
cién que les permitan obtener resultados ex-
traordinarios antes del anuncio del cambio.
En el caso del IBEX, a diferencia de lo que
ocurre con el S&P, la decision de cambio en

el anuncio y la exclusion, y po-
sitiva después de la exclusion.
Que la rentabilidad sea signifi-
cativa en el periodo que va del
anuncio al cambio efectivo es
contrario a la eficiencia del
mercado. Este resultado con-
trasta con los resultados obte-
nidos para el S&P con infor-
macion anterior al 89, cuando
no existia diferencia entre la
fecha de anuncio y cambio
efectivo. La reversibilidad de
los precios es consistente con
la hipdtesis de presion de pre-
cios, y seria una explicacion de
que el cambio en el precio el
dia posterior al anuncio no es
simplemente un ajuste a la in-
formacion. El efecto perma-
nente en el precio, que excluye
el dia de anuncio, es ligera-
mente positivo para las inclu-
siones y significativamente ne-
gativo para las exclusiones,
este resultado es consistente
con la hipdtesis de pendiente
de demanda de las acciones
negativa.

Los resultados para otros

mercados son similares a los
encontrados para el indice
S&P, rentabilidad positiva para
las entradas y negativa para
las salidas. Steinery Heinke
(1997) analizan el efecto en el
precio de la inclusion de valo-
res medianos MDAX en 1996.
Contrariamente a resultados
anteriores, encuentran renta-
bilidades negativas el dia del
anuncio, que se prolongan
hasta la fecha de la inclusion.
No encuentran evidencia de
efecto precio a partir del mo-
mento de entrada en el MDAX.
Brealey (2000) estudia el FTSE
All Shares y FTSE 100 en UK
donde encuentra rentabilida-
des positivas para las entra-
das en la ventana temporal de
11 dias antes y después del
anuncio, aunque no son signi-
ficativas. En cambio, la renta-
bilidad de las salidas es nega-
tiva y mas significativa. Cha-
krabarti et al. (2005) estudian
varios indices nacionales e in-
ternacionales de MSCI. Para
los indices nacionales encuen-

tran una rentabilidad positiva
del 3,4% el dia siguiente al
anuncio, que se mantiene po-
sitiva hasta el dia del cambio,
decreciendo posteriormente
después del cambio. Para las
empresas excluidas la rentabi-
lidad es negativa, -7,5% en to-
do el periodo.

Chan and Howard (2002) estu-
dian el AOl australiano, en-
cuentran rentabilidad positiva
(negativa) en el dia anterior a
la inclusion (exclusion). La
rentabilidad es maxima (mini-
ma) en el dia del cambio y
presenta reversion en el pe-
riodo después del cambio. Es-
tudian el comportamiento an-
terior al cambio en un plazo
largo, analizan en qué medida
el mercado anticipa los cam-
bios y encuentran que las ac-
ciones incluidas (excluidas)
tienen un buen (mal] compor-
tamiento en los meses ante-
riores al cambio. Otros traba-
jos como Liu (2000) que estu-
dia el Nikkei o Ameer (2005)
que estudia Karachi Stock Ex-

change Pakistani ofrecen re-
sultados muy similares a los
ya vistos.

Gomez-Sala e Yzaguirre (2003)
estudian el comportamiento
del IBEX 35, un total de 26 en-
tradas y 22 salidas en el perio-
do 1991 a 1998. Observan ren-
tabilidad positiva (negativa) en
las inclusiones (exclusiones)
al dia siguiente del anuncio y
el anterior al cambio efectivo.
La rentabilidad es especial-
mente destacable el dia ante-
rior al cambio 2,59% (-2,02%)
en las inclusiones (exclusio-
nes). En las entradas encuen-
tran rentabilidades positivas
ya en los cinco dias anteriores
al anuncio, no asi en las sali-
das. La razén que aducen los
autores para que solo se anti-
cipen las entradas seria por el
menor riesgo que supone la
estrategia. La reversion de
rentabilidades se produce en
un plazo de 10 dias, la rever-
sion es completa en el caso de
las salidas y parcial en el caso
de las entradas.
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TABLA 3: RENTABILIDAD POR PERIODOS

INCLUSION
PER T N

368 17 40
3,09 23 b4 -15
258 18 33 -20
2,01 26 39 -15
074 08 32 -10
314 34 4 -6
1,77 23 39 -1
- 29 2 1
0,09 01 31 6
076 09 31 10
049 02 38 15
- 1,0 29 2

es regular en el tiempo y la pertenencia al in-
dice esta condicionada a reglas objetivas y
observables: la liquidez y la capitalizacion
bursatil; ademas, el nimero de acciones
que componen el indice es siempre 351,

Los resultados obtenidos hasta ahora
apuntan a la existencia de posibles inefi-
ciencias también en el mercado espanol.
Una vez que se ha producido la revision del
indice, cuando ya se conoce con exactitud
el cambio, existe la posibilidad de obtener
rentabilidad extraordinaria con las empre-
sas excluidas, y la rentabilidad de las em-
presas incluidas es negativa. Por otra par-
te, el hecho de que el efecto en los precios
sea permanente para periodos altos de te-
nencia de los titulos indicaria que el merca-
do anticipa correctamente los cambios. Es-
ta seccion tiene un doble objetivo: profun-
dizar en el analisis de la posibilidad de ex-
traer rentabilidad positiva después del
anuncio, la velocidad de la reversion, y es-
tudiar en que medida el mercado tiene ca-
pacidad de anticipacion. Realizamos un es-
tudio de la rentabilidad por periodos, el cri-
terio para la formacién de periodos puede
verse en el Grafico 2. Los resultados numé-
ricos se presentan en la Tabla 3, donde 1
indica el comienzo del periodoy 2 el final
del periodo. El resto de columnas estan
responden a los mismos criterios que las
tablas anteriores.

En el Periodo de Ajuste, que iria desde
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PERIODO

EXCLUSION
PER T N

-60 - 27 16
45 - 11 2
45 - 20 25
-20 - 09 25
15 - 13 21
12 - 08 27
-5 - 34 15
6 199 23 3
12 085 1,0 29
15 059 07 35
45 1,07 05 33
40 1,16 05 31

el primer dia después del cambio hasta 6
dias después la rentabilidad es -2,46% pa-
ra las incluidas y 1,99% para las excluidas,
ambas significativas. Después de 6 dias la
rentabilidad ya no es significativa, indepen-
dientemente del periodo considerado. Po-
demos concluir que la reversion de los pre-
cios, se produce en el periodo inmediata-
mente posterior al cambio.

El periodo de Anuncio més plausible?, el
que va de 6 a 12 di-
as antes del cambio.
La rentabilidad, es
3,14 % para las in-
clusiones y -0,72%
para las exclusiones,
aunque so6lo signifi-
cativa para las in-
cluidas. Si conside-
ramos un periodo de
anuncio alternativo,
entre 10 y 15 dias,
la rentabilidad es
0,74% para las in-
cluidas y -1,11% para las excluidas, ninguna
de ellas significativa.

En el periodo Pre-Cambio, después del
anuncio, el que va entre 1y 6 dias antes
del cambio, la rentabilidad de las inclusio-
nes es 1,77% y la de las exclusiones -
2,69%, ambas son significativas. En las in-
clusiones la rentabilidad positiva y signifi-
cativa en el periodo de Pre-Cambio indica

Las empresas que se
incluyen en el IBEX
tienen rentabilidades
positivas antes de la
inclusién y negativas
después. Las empresas que se
excluyen del IBEX tienen
rentabilidades negativas
antes de la misma y positivas
después de la exclusion

que el mercado sigue reaccionando des-
pués del anuncio. Para las excluidas en los
6 dias anteriores al cambio, y especialmen-
te el dia anterior, la rentabilidad es negati-
va y significativa. Por tanto, para las inclu-
siones y las exclusiones se identifican inefi-
ciencias en el mercado en el momento pre-
vio al cambio.

El resultado que hemos obtenido, que
la reversion es parcial para periodos largos,
cuando resulta que la reversion de precios
es relativamente rapida apoyan la hipétesis
de existencia de estrategias de anticipa-
cion en el mercado y que ademas se produ-
cen mucho antes de que se produzca el
cambio, e incluso el anuncio. Por ello con-
sideramos varios periodos relevantes de
anticipacion.

En el periodo de Anticipacion, de 15 a
20 dias antes del cambio, la rentabilidad
es positiva (2,01%) y significativa para las
entradas, y negativa (-0,71%), aunque no
significativa, para las salidas. En un perio-
do de anticipacion anterior, entre 20 y 45
dias antes del cambio, la rentabilidad tiene
también el signo esperado para las inclu-
siones (2,58%) y exclu-
siones ( -2,88%), y es
significativa en ambos
casos. Cuando se con-
sideran intervalos al-
ternativos, que van
hasta mas de un mes
atras en el tiempo se
obtienen resultados si-
milares: de 15 a 45 di-
as antes del cambio la
rentabilidad es 3,09%
para las entradas y -
1,48% para las sali-
das, aunque no significativa; o bien, en el
periodo que va de 20 a 60 dias las rentabi-
lidades son 3,68% y -6,06%, ambas signifi-
cativas.

Concluyendo, estos resultados mues-
tran que existen algunas ineficiencias en el
mercado. El ajuste de precios no es inme-
diato en el anuncio, en la medida en que se
producen ajustes en los dias anteriores al



cambio. Por otra parte, las rentabilidades
extraordinarias en periodos muy anteriores
al periodo de anuncio indican que el mer-
cado podria estar anticipando los cambios.

La posible anticipacion por parte del
mercado de las entradas y salidas puede
que no lleve necesariamente a ineficien-
cias y la posibilidad de desarrollar estrate-
gias que las aprovechen. Dado que uno de
los criterios de entrada y salida del IBEX es
la capitalizacion bursatil, siempre pueden
interpretarse los resultados de anticipacion
estos resultados en otra clave: Las empre-
sas que aumentan mucho la rentabilidad
en los meses anteriores al cambio aumen-
tan su capitalizacion, y por eso entran;
mientras que las empresas con baja renta-
bilidad antes del cambio bajan la capitali-
zacion, y por eso salen.

CONCLUSIONES

En consonancia con trabajos anteriores
hemos constatado que las empresas que
se incluyen en el IBEX tienen rentabilida-
des positivas antes de la inclusion y negati-
vas después. Las empresas que se exclu-
yen del IBEX tienen rentabilidades negati-
vas antes de la misma y positivas después
de la exclusion.

En términos de reversion los resultados
son contradictorios. Considerando periodos
de 15 dias alrededor del cambio, la rever-
sién de los precios es total. La reversion to-
tal conduce a pensar que el efecto en los
precios inducido por la recomposicion de las
carteras de los fondos indexados no tiene
efecto en la liquidez de las acciones objeto
de revision del IBEX. La reversion de los pre-
cios se produce en un periodo relativamente
corto, después del cambio, en unos seis di-
as. Para periodos largos de tiempo, mas de
un mes, la reversion es sélo parcial. El efec-
to neto de las subidas de precio para las en-
tradas no es compensado por las bajadas
posteriores al cambio; o mismo sucede pa-
ra las salidas, el efecto neto del precio es ne-
gativo en plazos superiores a un mes. A lar-
go plazo la revision del IBEX puede incidir en
la liquidez de las acciones objeto de revision.

en portada

El hecho de que en los dias inmediata-
mente anteriores al cambio en el indice,
después de que el anuncio ya se ha produ-
cido, las rentabilidades sean distintas de
cero indica una cierta ineficiencia en el
ajuste de los precios, quizd debida a que
los fondos rehacen sus carteras de forma
progresiva.

El hecho de que en periodos muy ante-
riores al anuncio las rentabilidades sean
positivas para las que seran incluidas, y ne-
gativas para las excluidas puede indicar
cierta capacidad de anticipacion por parte
del mercado de qué acciones seran objeto
de cambio. La posibilidad de desarrollar es-
trategias especuladoras para comprar las
posibles entrantes y vender las posibles sa-
lientes merece un estudio mas detallado.

NOTAS

* Una version mas formal de estos resultados pu-
blicada como WP de ESADE, num. 206.

1 Excepcionalmente el IBEX 35 ha estado com-
puesto por 34 acciones.

2 Es usual realizar el anuncio de cambio del IBEX
entre una semana y dos semanas antes del
cambio efectivo.
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