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RESUMEN

TITULO: COMPORTAMIENTOS ESTACIONALES EN LOS RETORNOS DEL
MERCADO ACCIONARIO COLOMBIANO, EVIDENCIA EMPIRICA A
TRAVES DEL IGBC.*

AUTOR: PEREZ V, Jhénatan *

PALABRAS CLAVES: IGBC, HIPOTESIS DE MERCADOS EFICIENTES, EFECTO FIN DE
SEMANA, EFECTO DIA, EFECTO MES, EFECTO FIN DE MES,
RETORNOS.

DESCRIPCION:

En el presente trabajo se estudian algunas anomalias estacionales presentes en el mercado
accionario colombiano. El objetivo principal es mostrar evidencia para rechazar la Hip6tesis de
Mercado Eficiente (HME) a través de las anomalias efecto dia, efecto mes y efecto fin de mes para
el mercado accionario colombiano.

Para el desarrollo de la investigacion, se realiza un analisis estadistico para cada una de las
anomalias, donde los resultados permiten observar que existen ciertas tendencias en la
distribucién del retorno. Para validar estas hipotesis se utilizan dos aproximaciones: la primera,
mediante un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) el cual supone distribucion normal
en los retornos, corrobora los hallazgos de estudios anteriores. La segunda, aplica pruebas no
paramétricas, en las cuales no es necesario suponer ningun tipo de distribucion, confirma los
resultados de la primera aproximacion.

El aporte principal de este trabajo permite concluir que el mercado accionario colombiano no es
eficiente en el sentido débil. Estos resultados son robustos al supuesto distribucional, en el sentido
de que suponiendo distribucién normal en los retornos y no realizando dicho supuesto, los
resultados son los mismos.

En sintesis, existe suficiente evidencia para afirmar que es factible predecir retornos futuros
basados en precios histéricos. Adicionalmente, las metodologias usadas en el andlisis técnico de
mercado son vadlidas para el caso colombiano, dado que éste no sigue un comportamiento
semejante al de una caminata aleatoria.

* Proyecto de grado modalidad trabajo de investigacion.

* Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. Ingenieria Industrial. Dirigido por Carlos Vecino

Arenas.



SUMMARY

TITLE: SEASONAL BEHAVIOR IN THE COLOMBIAN STOCK MARKET RETURNS,
EMPIRICAL EVIDENCE THROUGH THE IGBC.*

AUTHOR: PEREZ V, Jhénatan.*

KEYWORDS: IGBC, EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS, WEEKEND EFFECT, DAY EFFECT,
MONTH EFFECT, END OF THE MONTH EFFECT, RETURNS.

DESCRIPTION:

This project deals about the study for some seasonal anomalies present in the Colombian stock
market. The main objective is to show evidence to reject the Efficient Market Hypothesis (EMH) in
the Colombian stock market through some calendar anomalies know like day effect, month effect
and end of the month effect.

For the development of research, statistical analysis is performed for each of the anomalies, where
the results showed that there are certain trends in the distribution of returns. To validate these
hypotheses, two approaches are used: the first one, using a model of Ordinary Least Squares
(OLS) based on the assumption about normal distribution of returns, corroborates the findings of
previous studies. The second one, applied nonparametric tests, where it is not necessary to
assume any distribution, confirms the results of the first approach.

The main contribution of this work suggests that the Colombian stock market is not efficient in the
weak-form. These results are robust to the distributional assumption in the sense that assuming
normal distribution of returns and not making that assumption, the results are the same.

In conclusion, there is sufficient evidence to affirm that is possible predict future returns based on
historical prices. Additionally, the methodologies used in the technical market analysis are valid for
the Colombian case; because these returns do not follow a similar pattern to that of a random walk.

* Degree Project.

* Industrial and Business Studies Department. Industrial Engineering. Directed by Phd. Carlos Vecino Arenas.



INTRODUCCION

La eficiencia de mercado es un concepto que constituye uno de los pilares de la
actual teoria financiera. Sin embargo, también es cierto que gran parte de estos
conceptos estan basados en supuestos que facilitan tanto su aplicacion como su
comprensién. Ledn (2009) plantea que uno de los supuestos mas utilizados en
economia y finanzas es aquel que sefiala que el cambio en el precio de los activos
se asimila al movimiento browniano, también llamado caminata o paseo aleatorio

(random walk).

Fama (1965) realiza una revision de los trabajos mas importantes y formaliza
todos los conceptos sobre la caminata aleatoria y plantea su propia version de la
hipétesis de Mercado Eficiente (HME), la cual consiste en que los precios de las
acciones reflejan toda la informacion disponible del mercado. Por lo anterior,
recurrir a técnicas de prediccion de precios basadas en precios historicos, no son

suficientes para predecir precios futuros.

Durante los afios siguientes, la investigacion estuvo enfocada a encontrar
evidencia a favor del concepto de eficiencia de mercado. Sin embargo, muchos
otros encontraron también evidencia que mostraba lo contrario’. Este tipo de
comportamientos donde se presenta una tendencia en los precios, se conoce
como anomalias del mercado. En particular, si sistematicamente es posible
determinar alguna relacién entre los precios y el afio calendario, el mercado es

ineficiente?.

Este trabajo muestra que la distribucion del retorno del principal indice accionario

colombiano tiene patrones de estacionalidad, lo cual sugiere que éstos no siguen

! Maldelbrot (1963).
% \Ver Fama y French (1992).



una distribucibn normal en sus retornos. Teniendo en cuenta que en trabajos
similares se evalla esta hipétesis bajo el supuesto de normalidad® se presenta un

andlisis alternativo en el cual no es necesario suponer algun tipo de distribucion.

El presente documento estd dividido en seis capitulos incluyendo esta
introduccién. El Capitulo 1 contiene el planteamiento del problema, la pregunta
central de la investigacion, los objetivos que se pretenden alcanzar y las razones
que justifican la realizacion de la misma. El Capitulo 2.1 resume los principales
aportes de investigaciones previas del tema de eficiencia de mercado y contiene la
fundamentacién tedrica existente alrededor del tema de eficiencia de mercado y
anomalias relacionadas con efectos calendario. El Capitulo 3 presenta la
metodologia empleada y su desarrollo, asi mismo las consideraciones para el
planteamiento de los modelos. Adicionalmente, los resultados obtenidos y las
prueba empleadas para validar dichos los resultados. El Capitulo 4 describe las
conclusiones de la investigacion, sus aportes a la literatura, asi como sus
limitaciones. El Capitulo 5 plantea algunas orientaciones de investigacion para

futuros trabajos. Por altimo el Capitulo 6, muestra el articulo de investigacion.

% Ver Montenegro (2007).



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En un mundo globalizado como el de hoy, los mercados financieros constituyen
uno de los pilares para el desarrollo de las naciones, pues las empresas pueden
encontrar soluciones a gran parte de sus problemas financieros. En un mercado
de renta variable -por ejemplo- a través de la emision acciones, la consecucion de
recursos para capitalizar nuevos proyectos o ampliar los ya existentes es
comparativamente menos costoso, a la financiacion a través de los

establecimientos de crédito.

Como las transacciones en los mercados organizados tienen retribuciones
econdmicas, la informacion que tengan los agentes cobra gran importancia.
Histéricamente se ha visto que los anuncios economicos afectan los precios de los
activos financieros, de ahi que tener informacioén adicional representa una clara
ventaja frente a los demas agentes®. Sin embargo, obtener dicha informacién es
costoso. Por tanto, se busca probar, con la informacién publica (que puede ser
obtenida por cualquier agente), si se pueden predecir los precios de un mercado

organizado.

Para estudiar este planteamiento se han utilizado varios enfoques: por una parte,
se ha analizado el concepto de eficiencia de mercado. La segunda, son dos
enfoques utilizados en la actualidad para analizar los mercados financieros, esto

es el andlisis fundamental y técnico.

4 A mediados de julio de 2009, el ministro de minas y energia de Colombia anuncié que ECOPETROL s.a. en
asocio con la petrolera de origen canadiense Pacific Rubiales encontraron reservas probabas por mas 500
millones de barriles, el solo anuncio provocd que en ese dia la accion de Ecopetrol alcanzara el precio
méaximo en 10 meses al subir 4,8%, llegando a 2.970 pesos.



Un mercado eficiente es aquel donde el precio de los instrumentos financieros se
ajusta rapidamente como respuesta a la informacion disponible en el mercado. Por
consiguiente, en un mercado eficiente el precio de los instrumentos revela toda la

informacion disponible.

La hip6tesis de mercado eficiente (HME) se desprende de tres supuestos.
Primero, el nUmero de analistas en el mercado es grande, y cada uno evalla el
precio de las acciones de forma independiente. Segundo, la informacion nueva es
aleatoria; es decir, sin un patron definido; de lo contrario no seria nueva y ya
estaria incorporada en el precio de los instrumentos financieros. Tercero, como
hay una cantidad grande de inversionistas que maximizan sus utilidades, el ajuste

de los precios como respuesta a la informacion nueva es rapido.

La consecuencia de estos tres supuestos es que el precio de las acciones debe
cambiar sin un patron definido, es decir, de forma aleatoria. Por tanto, la
informacion sobre el precio de las acciones no debe contribuir a predecir el precio

de las acciones en el futuro.

Ahora bien, el analisis fundamental supone que el precio de los instrumentos esta
determinado por un valor intrinseco que depende de factores econdmicos. Este
enfoque se divide en tres niveles: i) los factores macroeconémicos, ii) el andlisis
de la industria y iii) el analisis de la empresa. Con base en estos niveles de
analisis, el inversionista obtiene informacion sobre utilidades, flujos de caja futuros,
tasas de interés y nivel de riesgo, lo cual le permite establecer el valor

fundamental de las acciones a través del modelo de dividendos descontados®.

Por su parte, el andlisis técnico supone que la informacion fluye de forma lenta y

por tanto, el precio de las acciones se mueve de un equilibrio a otro con

5 . ..
Para mayor informacion sobre este modelo, ver Anexo A.

4



tendencias que tienen persistencia. Entonces, si el inversionista detecta el
movimiento hacia un nuevo equilibrio con posibilidades de ganancias, decidira
invertir. Segun quienes defienden el andlisis técnico, la informacion se hace
disponible a los participantes del mercado de forma gradual. Primero, la
informacion es explotada por los inversionistas mas informados y luego fluye a

toda la comunidad.

De esta manera, segun el analisis técnico, el precio de la acciones se mueve en
tendencias que tienen persistencia, mientras que desde la hipétesis de los

mercados eficientes, el precio de las acciones se mueve de forma aleatoria.

Si la hipotesis de mercado eficiente es cierta, la asesoria financiera no tendria
efectos sobre la prediccion de precios, pues no es posible que con informacion del
mercado, informacion macroeconomica o informacion de las empresas, los
inversionistas puedan generar ganancias; pues los precios se ajustan a la nueva
informacion de manera inmediata. Los casos en los que la hipotesis de mercado
eficiente no se cumple, es decir, donde es posible encontrar algun patron de
estacionalidad, son llamados anomalias®, que por lo general estan relacionadas,
entre otros, con ciertos periodos del afio, un mes en particular, el cambio de afo, o
algun dia de la semana. Incluso existen anomalias relacionadas con eventos
destacados (por ejemplo, un mundial de futbol). Lo cierto es que sea cual sea la

anomalia, ésta se considera como una oportunidad de inversion.

Para el caso colombiano, los hallazgos durante la dltima década sugieren que el
mercado accionario no es eficiente, y técnicamente, es posible observar algunas
tendencias; en particular, aquellas basadas en los precios historicos. Partiendo de
lo anterior, el presente trabajo pretende probar la HME; es decir, rechazar la teoria

por la cual los retornos de los activos financieros tienen un comportamiento

6 . . z . z . . .
Para este trabajo en particular so6lo se analizaran tres tipos de anomalias, el efecto mes, el efecto fin de
semana y el efecto fin de mes.



aleatorio, mediante la busqueda de algun tipo de anomalia que permita determinar

si existen tendencias en el mercado accionario colombiano.

1.1. JUSTIFICACION

La investigacion tiene como objetivo principal establecer si existe o no, algun tipo
de anomalia en el mercado accionario colombiano que permita determinar si éste
es ineficiente. El estudio de las caracteristicas y el comportamiento de este
mercado a través de la aplicacién de diferentes teorias, permitiran probar si es
posible o no, predecir los precios de los titulos de renta variables colombianos.

Las conclusiones obtenidas del tipo de anomalias estacionales que pueden
encontrarse en el mercado accionario colombiano, determinaran qué tan
ineficiente es éste, lo que se constituiria en una herramienta util para futuros

desarrollos de nuevas formas de valorar diferentes alternativas de inversion.

El estudio de la eficiencia de los mercados, involucrando teorias ampliamente
conocidas en la academia, permite complementar estudios realizados hasta el
momento. Para el trabajo se consideraran estudios anteriores, donde sefialan que
el mercado accionario colombiano no cumple con los supuestos del modelo de
caminata aleatoria, lo cual es el pilar fundamental para determinar la ineficiencia
del mercado. Basado en esto, se buscara encontrar si hay efectos estacionales

usando el principal indice de mercado de renta variable que existe en Colombia.

Con los resultados obtenidos en esta investigacion, se podra contar con
informacion sobre las tendencias del mercado accionario colombiano, donde en
ultimas, lo que se analiza son a los mismos operadores del mercado, pues se

busca ver como responden éstos ante los cambios en los precios.



Adicionalmente, la realizacion de este tipo de trabajos poco comunes en la
Escuela de Estudios Industriales y Empresariales, constituye un claro ejemplo de
motivacion por la investigacion cientifica para futuras generaciones de egresados.

Ademas, sera util para futuras investigaciones.

1.2. PREGUNTA CENTRAL DE LA INVESTIGACION

¢ Existe en el mercado accionario colombiano algun tipo de anomalia estacional
gue evidencie el rechazo de Hipétesis de Mercado Eficiente en su forma débil?

1.3. OBJETIVOS
1.3.1. Objetivo general

Cuestionar la Hipotesis de Mercado Eficiente en el mercado accionario
colombiano, a través de las siguientes anomalias: efecto mes, efecto fin de
semana y efecto fin de mes.

1.3.2. Objetivos especificos

e Recopilar los conceptos y resultados mas relevantes provenientes de
investigaciones previas en cuanto a anomalias estacionales.

e Analizar los principales resultados de los estudios recopilados durante la
exploracion bibliografica.

e Basado en lo anterior, construir el modelo experimental para cada
anomalia, teniendo en cuenta las restricciones del modelo original.

e Estimar el modelo mediante el software de analisis estadistico STATA.

e Analizar estadisticamente los diferentes resultados obtenidos a través de
pruebas de significancia.

e Realizar los contrastes necesarios para validar dichos resultados y concluir
al respecto.



e Someter a consideracion de entidades y organismos académicos
reconocidos, la publicacion de los resultados de la investigacion.



2. ESTADO DEL ARTE
2.1. ANTECEDENTES

La HME tiene implicaciones importantes para la actual teoria financiera. Esta
teoria surge con la tesis de doctorado del francés Louis Bachelier (1900), llamada
“Teoria de la Especulacion”. En este trabajo Bachelier explica el comportamiento
de los precios en los mercados financieros utilizando el concepto de movimiento

browniano’.

Bachelier (1900) baso su teoria en lo que él encontré como particularidades en la

dinamica de los precios de los bonos del mercado francés®:

e La dinamica es un “juego justo” o fair game, sin memoria, en el que la

probabilidad de aumento o caida en el precio es siempre %2;°

e La probabilidad esta regida por la ley de Gauss;

e Si el tiempo se divide en fracciones o intervalos pequefos, durante este

intervalo el precio variard muy poco;

e La probabilidad es estable en el tiempo;

’ Brown (1828) encuentra que el movimiento de las particulas suspendidas en un fluido era totalmente
aleatorio.

8 Ledn, C. “Una aproximacion tedrica a la superficie de volatilidad en el mercado colombiano a través del
modelo de difusion con saltos”, Borradores de Economia, No.570, Banco de la Republica, 2009.

® La forma mas sencilla de entender el fair game es lanzar una moneda. Siempre que esta esté balanceada, la
probabilidad de cara o sello es la misma (50%), y cada nuevo lanzamiento es independiente del anterior.



e El rango en el que se encontrara el precio del activo en un momento del

tiempo es proporcional a la raiz cuadrada del tiempo;

e La dindmica del precio de los activos se asimila a las leyes de difusion de la
probabilidad de algunas teorias de la fisica, particularmente la de difusion

de calor.

Lo anterior practicamente se conoce como la primera formulacién de las
caminatas aleatorias (Random Walk). Dentro de los supuestos mas importantes y
gue hoy por hoy contindian replicandose desde entonces, esta el hecho de que los
cambios en los precios son independientes y que estos a su vez pueden ser
representados perfectamente mediante una distribucion Gaussiana. Las
conclusiones de Bachelier tuvieron que esperar durante largos afios para

constituirse como piedra angular de la actual teoria financiera moderna.

Solo hasta 1956 Paul Samuelson comenzo a aplicar las que hasta ese momento
serian las intuiciones de Bachelier (1900) para explicar el comportamiento de los
cambios en los precios. En ese momento ya existian algunos trabajos que
ahondaban en lo que Bachelier (1900) habia concluido, el trabajo titulado “The
Analysis of Economic Time Series Part I: Prices” de M.G. Kendall (1953) fue uno
de estos. Kendall encontr6é que los cambios semanales en precios de una variedad
de series financieras no podrian ser pronosticados, ya sea por los cambios
pasados en las series 0 por cambios pasados en otras series de precios. Para ello
utiliza precios semanales de 22 indices del mercado britanico (Actuaries’ Index of
Industrial Share Prices) para el periodo comprendido entre 1928 y 1938.
Adicionalmente compara los resultados arrojados por la anterior muestra con los
provenientes de una serie de precios al contado (spot) de los mercados de

algodon de New York y del Chicago Wheat Market para el periodo 1883-1934.
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La principal conclusion de Kendall, luego de aplicar diferentes tipos de pruebas a
los datos, es que los patrones de comportamiento de los precios de los activos no
eran sistematicos como se consideraba en la teoria. A su vez reconoce que es
posible que algunos inversionistas obtengan retornos extraordinarios, pero ello se
deberia a factores como el azar, el hecho de tener informacion privilegiada o la
capacidad de actuar muy rapidamente, o también a que en ocasiones todos los
precios de los activos financieros suban al mismo tiempo, luego no hay posibilidad
de error y, finalmente, a que ciertos inversionistas actlian en una escala mayor, lo
gue les permite reducir los costos de transaccion. Sin embargo, reconoce también,
que probablemente nada de lo que él diga o demuestre hara “desaparecer” la
ilusion de que es posible hacer dinero en los mercados basado en analisis técnico.
Esto tal vez pudo haber sido el primer reporte claramente explicito de las
propiedades de los precios de los activos financieros, cuyo estudio daria lugar a lo

gue se conoce hoy en dia como la eficiencia de mercado.

Roberts (1959) logra un trabajo similar al de Kendall (1953), esta vez para el
mercado norteamericano, para lo cual toma dos referencias, el indice industrial
Dow Jones™ y un grupo de acciones analizadas individualmente. Su principal
objetivo es mostrar evidencia empirica sobre el comportamiento de los
rendimientos de los activos bursatiles. Para ello compara las series de
rendimientos histéricos semanales del Dow Jones, con las generadas por un
modelo aleatorio, al que denomina modelo de probabilidad (chance model) y
concluye que los precios del mercado presentan un comportamiento aleatorio; en
otras palabras, que los rendimientos son estadisticamente independientes y, por lo
tanto, las metodologias de analisis técnico usadas por los analistas financieros

para intentar predecir los precios futuros, no tienen validez real.

10F promedio industrial Dow Jones (Dow Jones Industrial Average o DJIA) es el promedio aritmético de las
treinta compafiias méas importantes del sector industrial de Estados Unidos que cotizan en New York Stock
Exchange (NYSE). Este indice es calculado por Dow Jones & Company.
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Adicionalmente Osborne (1959), apoyando los hallazgos de Roberts (1959),
presenta un amplio y meticuloso andlisis donde llega a la conclusion que no son
los precios en valor absoluto sino los cambios logaritmicos en los precios los que
son independientes entre si. Esta situacién generé una buena base para que
nuevos trabajos aparecieran en afos posteriores. La dinamica hasta ese entonces
era encontrar qué cambios en los precios de diferentes series cumplian con el
supuesto de independencia pero no basado en su diferencia absoluta sino en la

logaritmica.

Para los afios 60, por una parte estaban quienes apoyaban los estudios de
Bachelier (1900) en torno al comportamiento de los precios de activos financieros
encontrando evidencia empirica a favor de las caminatas aleatorias. Por otra
parte, los que criticaban dichos estudios y a través de trabajos como Mandelbrot
(1963), quien ante la evidencia de alejamiento de la distribucion normal o
Gaussiana plantea la hipétesis segun la cual los precios siguen una distribucion

Paretiana estable, dejan al descubierto la controversia.

Los trabajos presentados hasta ese momento carecian de rigurosidad técnica, es
decir no eran mas que simples observaciones de los comportamientos de los
retornos sin el respectivo soporte de una teoria econdmica. Al respecto, Alexander
(1961,1964) muestra que todas estas observaciones no eran suficientes para
configurar una caminata aleatoria; sin embargo, no pasa de ser eso precisamente,

una critica dado que no desarrolla el tema.

Finalmente, Fama (1965) formaliza todas las discusiones acerca de la caminata
aleatoria y desarrolla su version de la HME. Fama (1965) revisa los hechos
estilizados encontrados hasta entonces acerca del modelo de caminata aleatoria
(Random Walk), y al mismo tiempo complementa revisando las pruebas usadas
para verificar dicho modelo en la practica. Fama (1965) se da a la tarea de probar

las dos hipétesis basicas del modelo de caminata aleatoria. Los datos usados en
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este estudio son los precios diarios de las treinta acciones que componen el indice
industrial Dow Jones para un periodo comprendido entre 1957 y 1962. De estos
datos obtiene el precio promedio de las acciones y calcula la variacién del
logaritmo natural de los precios.

Bésicamente las hipétesis a probar por Fama son:

e Las variaciones en los precios de las acciones son independientes y

e Estas a su vez, presentan una funcion de probabilidad determinada.

Para probar la primera hipétesis, recurre a las pruebas de correlacién serial'!, de
corridas'® y filtros de Alexander'®. Al aplicar dichas pruebas, Fama (1965)
encuentra que existe evidencia poca o casi nula de dependencia entre los precios
de las acciones. Aunque no se descarta el hecho que pueda existir algun grado de
dependencia, ésta no es lo suficientemente significativa como para incrementar las
posibilidades de ganancias de los inversionistas. Para la segunda, Fama (1965)
intenta probar si la serie misma sigue una distribucion Gaussiana o normal, o si es

consistente con la hipotesis de Mandelbrot (1963).

De manera general la HME sostiene que un mercado es eficiente cuando los
precios de las acciones que se comercian reflejan plenamente y -la mas
importante- de manera instantanea toda la informacion considerada como

interesante para los inversionistas. En ultimas, establece que las alzas y caidas de

A través de este tipo de pruebas se busca determinar el grado de dependencia entre los retornos de una
serie de tiempo.

12| a prueba de corridas se usa para probar la aleatoriedad de una serie de observaciones siempre y cuando
cada observacion puede ser asignada a una de dos categorias. En una serie de tiempo un medio para obtener
el esquema requerido de dos categorias es clasificar cada observacion segun si es superior o inferior a la
mediana. Asi por ejemplo si en la prueba de corridas el resultado sugiere que por cada tres observaciones
positivas, la cuarta es negativa, entonces la serie presenta estacionalidad.

13
Ver anexo B.
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los precios accionarios son totalmente aleatorios y dependen exclusivamente, de
toda la informacion que se pueda generar a futuro y, suponiendo que no hay fuga
de informacion, se puede concluir que el movimiento de los precios es

considerado impredecible™.

Segun Fama (1965) la eficiencia de mercado requiere que en el establecimiento
de los precios en cualquier tiempo t, el mercado use correctamente la informacion

disponible.

De otra parte, Jensen (1978) dice que un mercado es eficiente con respecto a un
conjunto de informacion dado, si es imposible obtener ganancias mediante

transacciones basadas en ese conjunto de informacion.

Dado los diferentes puntos de vista generados en torno a este tema, la
controversia generada se dirime con la definicion de tres modalidades de
eficiencia de mercado que hoy en dia son universalmente aceptadas (ver Cuadro
1).

En 1970 Fama realiza nuevamente una revision de la teoria existente hasta el
momento sobre la eficiencia de los mercados de capitales. Enumera las
principales pruebas usadas para las tres clases de eficiencia: débil, semifuerte y
fuerte. Concluye que las pruebas utilizadas para probar la existencia de eficiencia
débil en un mercado son las que han dado los mejores resultados,
especificamente las pruebas de independencia serial. Sin embargo, casos en los
gue se encontraron algun grado de dependencia, la baja significancia de la misma

no deja entre ver algun tipo de aprovechamiento econémico.

14 Espinosa (2007).
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Cuadro 1: Modalidades eficiencia de mercado.

Eficiencia débil: los precios actuales de los activos reflejan toda la informacién
relacionada con sus precios pasados. Por tanto, no es posible determinarlos en

el futuro, basado en informacién histérica.

Eficiencia semifuerte: los precios de los activos financieros reflejan toda la
informacion considerada como publica (incluyendo precios historicos) acerca de
las empresas emisoras y por ello no puede esperarse predecir precios a partir

de ésta.

Eficiencia fuerte: los precios de los activos financieros reflejan absolutamente
toda la informacion relevante de la empresa, inclusive, aquella informacion
considerada como privilegiada y por tanto, no es posible predecir precios
futuros. Esta ultima definicion incluye a las dos primeras.

Fuente: Adaptado de Campbell, Lo y Mackimlay (1997)

En relacion con las pruebas de eficiencia semifuerte, Fama (1970) cita tanto
estudios propios como de otros autores, que muestran evidencia empirica de que
anuncios de splits y de ganancias de las empresas han sido reflejados en el precio
de las acciones, generando indicios de la existencia de esta forma de eficiencia en

el mercado.

Respecto a la dltima, afirma que no hay evidencia suficiente que permita
determinar la existencia de una forma fuerte de eficiencia, lo anterior debido -por
obvias razones- a que aun existe monopolio de la informacién por parte de los
conocedores de los mercados, por tanto esta no se refleja oportunamente en el

precio de las acciones y les permite finalmente obtener ganancias extraordinarias.

Fundamentados principalmente en los trabajos de Bachelier (1900), Kendall

(1953) y Fama (1965), muchos otros han realizado estudios respaldando la tesis
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del primero. Sin embargo, otros han encontrado fallas a esta postura. En este
sentido la posibilidad de obtener ganancias del mercado utilizando diversos tipos
de estrategias cuestiona la HME ya que esta afirma que no existe regla o
estrategia alguna que sirva para ganarle al mercado consistentemente. Este tipo
de posibilidades con frecuencia se conocen como anomalias y a continuacion se
hablardn sobre algunas de ellas, teniendo todas como premisa que estas pueden
ayudar a predecir precios.

Dentro de las anomalias estudiadas, existen trabajos dedicados a encontrar algin
tipo de relacion entre los mercados financieros y alguna variable exdégena, es asi
como en los circulos académicos (principalmente en norte Ameérica) se cuentan el
efecto tamafio [Banz (1981); Reinganum (1981) y (1983); Keim (1983); Zuiiga
(1993)], el efecto enero [Gultekin y Gultekin (1983); Keim (1983) y (1986); Officer
(1975); Reinganum (1983)], efecto fin de mes (Ariel (1987) y Penman (1987)] y
efecto fin de semana [Cross (1973) y French (1980)].

Aunque no fue el primero, el trabajo mas reconocido en el mercado accionario
norteamericano acerca del efecto fin de semana es descrito por Frank Cross
(1973), quien presenta evidencia de retornos negativos durante los dias lunes (-
0.18%) entre los afios 1953 y 1970. Por otra parte, French (1980) se centra en
buscar explicaciones al efecto, postulando las hipétesis de tiempo calendario y de

tiempo de transaccion.

Gibbons y Hess (1981) rechazan la hipétesis de igualdad de retornos promedios,
postulando como posibles explicaciones la hipotesis de existencia de errores en
los datos de los dias viernes y lunes y, el efecto de transferencia y pago de las
operaciones bursatiles (o demora en el pago), efecto posteriormente profundizado
por Lakonishok y Levi (1982), quienes obtienen una explicacién parcial al efecto fin

de semana.
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Keim y Stambaugh (1984) vinculan el efecto fin de semana con el efecto tamafo
de Banz (1981), verificando que, si bien el retorno excesivo de los dias viernes es
superior para las empresas pequefias comparado con las grandes, el retorno
negativo de los dias lunes es uniforme para todos los portafolios. Rogalski (1984)
detecta que para el periodo 1974-1984, las empresas pequefias tienen retornos
altos los dias lunes del mes de enero, y que durante ese mes obtienen mayores
retornos que las empresas grandes en todos los dias de la semana. Smirlock y
Starks (1986) presentan resultados coincidentes con los de Rogalski (1984) para
el periodo comprendido entre 1974 y 1983, no asi para los periodos anteriores,
llegando a plantear la posibilidad que el efecto fin de semana en el mercado
norteamericano pierde relevancia a partir de 1974.

Respecto al comportamiento de los rendimientos a lo largo del dia, Harris (1986)
observa que entre 1981 y 1983 éstos caen en la mafiana de los dias lunes (a
diferencia de los otros dias de la semana), y tienden a subir hacia el cierre de
operaciones en todos los dias, en particular los viernes. Lakonishok y Maberly
(1990) verifican ademas, durante 1962 y 1986, una marcada preferencia de los
inversionistas por realizar ventas los dias lunes debido, entre otros, a la
asimilacion de informacion durante el fin de semana y que se espera realizar una
venta antes de una compra. Este comportamiento que puede explicar

parcialmente el efecto fin de semana.

Entre los estudios efectuados en mercados diferentes a Estados Unidos, Jaffe y
Westerfield (1985) analizan el caso del Reino Unido, Japon, Australia y Canada
para distintos periodos entre 1950 y 1983. Notan que a pesar de los diferentes
periodos en el proceso de transferencia, el efecto fin de semana existe en cada
uno de ellos, aunque con diferencias respecto al de los EEUU (en el caso de
Australia y Japon, el menor retorno negativo se registra los martes y no los lunes,

debido posiblemente a la diferencia de horas con el mercado norteamericano).
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Por otro lado, los autores muestran que el fenbmeno estacional de las acciones no

es compensado por el del mercado de monedas.

2.1.1. Evidencia para Colombia

Para el caso colombiano los estudios sobre caminatas aleatorias e HME muestran
gue existe suficiente evidencia que indica que el mercado accionario colombiano
no es eficiente en el sentido débil en la medida que se analizan datos cada vez

Mmas recientes.

En el trabajo de Harvey y Viscanta (1997), los autores buscan determinar si el
mercado de valores colombiano de ese entonces se comporta de forma eficiente
por lo menos en su forma deébil. Para ese entonces se usa como referencia la
Bolsa de Valores de Medellin y su indice IBOMED™, la serie de estudio estuvo
comprendida entre 1987 y 1994.

Los resultados muestran que los retornos estan altamente correlacionados, mas
en los meses que en los dias. Ademas la prueba de corridas da como resultado
gue existe alta predictibilidad en los retornos y adicionalmente se rechazada la
hipétesis nula de independencia. Todo lo anterior se traduce en rechazar la

hipétesis de eficiencia en el sentido débil.

Como principal explicacion a los resultados obtenidos, el argumento esta en que el
mercado accionario colombiano presenta bajos niveles de capitalizacion, pocas
compafias cotizando, bajos volumenes de negociacion y sobre todo el hecho que
en Colombia cuatro grupos econémicos'® eran los responsables de gran parte de

la actividad economica del pais.

15 indice de la Bolsa de Medellin

18 Estos eran la Organizacion Ardilla Lulle, el Grupo Santo Domingo, el Grupo Luis Carlos Sarmiento Angulo y
el Sindicato Antioquefio.
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Al trabajo anterior se suma el de Arango, Gonzalez y Posada (2002), quienes

encuentran correlacion significativa entre la tasa interbancaria (TIB*) y el IBB*®.

Asi mismo, en Arbelaez, Zuluaga y Guerra (2002) bajo el titulo “El Mercado de
Capitales Colombiano en los Noventa y las Firmas Comisionistas de Bolsa”,
guienes mediante un modelo auto regresivo para las series del IBB y el DJIA
evidencian ineficiencia en el mercado accionario colombiano respecto al norte

americano.

Por dltimo, Maya y Torres (2004) analizan comparativamente la correlacion serial
entre el IBB y el IBOMED durante los ultimos diez afios de funcionamiento y el
IGBC, los resultados al respecto muestran que después de la fusion de las bolsas
de Bogota, Medellin y Cali existe un cambio estructural en el mercado accionario
colombiano a partir del afio 2001. Aunque este cambio muestra mayores niveles

de eficiencia, todavia se presenta algun grado de correlacion significativa.

De lo anterior, la evidencia encontrada muestra que en Colombia existen los
suficientes estudios que dejan entre ver que el mercado accionario colombiano no

es eficiente —por lo menos- en su forma débil.

Asi pues, la finalidad del trabajo de investigacion sera presentar una posicion en
contra de la HME para el caso colombiano, sin que esto signifique que la HME y
sus bases estén en duda. De hecho, y de acuerdo con Malevergne y Sornette
(2006), fue gracias al trabajo innovador de Bachelier (1900) y a las mejoras
introducidas a este por Osborne (1959) y Samuelson (1965), que el paradigma de
normalidad de los retornos logaritmicos de los precios de los activos ha sido el

punto de partida de muchas teorias, tales como la teoria de portafolio (Modern

17 . . . T . i . .
Es el precio de las operaciones realizadas en moneda doméstica por los intermediarios financieros para
solucionar problemas de liquidez de muy corto plazo. Dicha tasa se pacta para operaciones de un dia.

18 fndice de la Bolsa de Bogota.
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Portfolio Theory) de Markowitz (1952), el CAPM (Capital Asset Pricing Model) de
Sharpe (1964) y el modelo de Black y Scholes (1973).
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2.2. MARCO TEORICO
2.2.1. Caminata aleatoria®®

Suponga que hay un hombre parado en la esquina de una calle que va orientada
en sentido sur-norte. La direccion que tomara este hombre estara determinada por
el evento de lanzar una moneda al aire. Asi pues, si cae cara, entonces el
caminante ir4 hacia el norte y si cae sello lo haréd en sentido sur. Cuando llegue al
final de la cuadra repite nuevamente el proceso. La situacién puede ser explicada

por la siguiente ecuacion:

Yt = yt—l + € (1)

Donde Y; es la funcion de posicion relativa del caminante respecto al origen y €
estd dado por el evento aleatorio de lanzar la moneda al aire. De esta forma
cuando el lanzamiento resulte cara (C) entonces € = 1 con probabilidad de 0,5y
cuando resulte sello (S) € = —1con probabilidad de 0,5 siempre y cuando la

moneda esté perfectamente balanceada.

Para representar de manera adecuada la situacion, se puede considerar la
esquina original como cero. Esta sera la primera observacion, es decir y, = 0.
Desde este punto se enumeraran las esquinas sucesivas hacia el norte como
+1,+2,+3,...T mientras que, las esquinas sucesivas hacia el sur, se denotaran
como —1,—-2,-3,...,—T si el caminante observa la secuenciaC, C, C, S, S, C, S,

S, S, seguira la trayectoria respectiva.

9 Este ejemplo ha sido adaptado del libro Introductory Management Science : Decision Modeling With
Spreadsheets Escrito por G. D. Eppen, Jeffrey H Moore, LARRY R AUTOR WEATHERFORD. 5 ed.; (2000)
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Figura 1: Ejemplo caminata aleatoria

s

:

Esquina original

4
.‘—

1 a1
m#wh-ln-l:l.-uw.pm
B

Fuente: Adaptado de Introductory Management Science: Decision Modeling with

Spreadsheets.

Ahora suponga que después del noveno lanzamiento, se quisiera saber donde
estara el caminante. Esto es, dado que se han observado los momentos
Y1 V2 -, Y10 Y Se€ requiere hacer un pronostico para el valor y;; siguiendo un
criterio razonable, el mejor valor de y;; es un valor condicional esperado de la
cantidad aleatoria. En otras palabras, el mejor prondstico es el valor esperado de

y11, dado que se conoce y; y; ..., Yqo -

A partir de (1), el valor de y,,; seraigual a y,, + 1 con una probabilidad de 0,5 mas
Y10 — 1 con una probabilidad de 0,5. Por tanto, la probabilidad que caiga cara mas

la probabilidad que caiga sello, dados los momentos observados se estima como:

1 1
E(y11l Y1, Y2 Y3, Y4, Vs, Ve, Y7, Y8, Yo, Y10) = V10 + 1)5 + (V10 — 1)5 = Y10
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Por lo anterior, los datos y; y, ..., Y10 NO tienen efectos y el mejor prondstico del
movimiento que realice en el futuro el caminante aleatorio, es precisamente su
posicién actual. Es interesante observar que el mejor prondstico de la siguiente
observacion y,, dado y; y, .., y;0 €s también y,,. Generalizando, el mejor
pronéstico de cualquier valor futuro de y, dado éste modelo particular, es su valor
actual. Lo anterior es muy importante porque el resultado depende en ultimas de la
hipotesis de que el valor esperado de €, es decir el componente aleatorio sea cero.
Por ejemplo si la probabilidad de que ¢ valiese 1 fuese 0,6 y la probabilidad de que

€ valiese -1 fuese 0,4, el mejor pronéstico y,,, no seria y; .

El ejemplo anterior, es uno de los clasicos conocidos en la literatura reciente. Sin
embargo, cabe destacar que uno de los primeros modelos que dio lugar al
concepto de la caminata aleatoria y que a su vez es aplicado al comportamiento

de los precios de los activos financieros, es el de Martingala®.

Teniendo en cuenta la revision bibliografica realizada, entre los estudiosos del
modelo de la caminata aleatoria, es aceptada la clasificacion de Campbell, Lo y
Mackinley (1997). Los autores plantean que existen tres versiones de este modelo,

las cuales se explicaran brevemente a continuacion.

2.2.2. Caminata aleatoria tipo |

La version mas completa de la caminata aleatoria es conocida como Random
Walk | o RW1 en donde la variacion de los retornos en los precios es
independiente e idénticamente distribuida, en adelante (idd). En este caso, la

dindmica de (P,) es descrita en la siguiente ecuacion:

?° En el libro Liber de Ludo aleane (The Book of Games of Chance) el matematico Italiano Girélamo Cardano
definio la teoria de juego justo como aquel que no deja en desventaja a ninguno de los oponentes. Dicho de
otra forma, que no esta a favor de ninguno. Para mas detalles ver Hald (1990, capitulo 4) y el anexo B del
presente documento.
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PB=p+P_,+ &
£ ~idd(0,0?)

En donde p es el valor esperado en el cambio de precio (P;) y € es independiente e
idénticamente distribuido con media 0 y varianza o2. Considerar que la variacion
del retorno es independiente implica que ademas de que dicho retorno no esté

correlacionado, sus funciones lineales tampoco lo estan.

Ahora bien, el hecho de suponer que los precios siguen una distribucién normal,
implica que se pueden encontrar retornos negativos, por tanto, Se utiliza una
transformacion que asegura que los precios tomen valores positivos Unicamente.
Se considera que sigue una caminata aleatoria el logaritmo natural de los precios
en donde la variacion de los retornos son los que siguen una distribuciéon normal.

Esto es:

In(P,) = p,
Pt =M+ Pr_1 t &
€ ~1idd(0,0?)

2.2.3. Caminata aleatoria tipo Il

Suponer que la variacién del retorno esta idénticamente distribuida no es algo que
tenga mucha aceptacién en los precios de los activos financieros, al considerar
largos periodos de tiempo. Por ejemplo, la bolsa de valores de New York en mas
de 200 afios de historia, ha tenido grandes cambios (econémicos, regulatorios,
institucionales, tecnoldgicos, etc.). Pensar entonces que los retornos en los
precios de las acciones se han comportado igual (idénticamente distribuidos) en
este periodo no parece ser plausible. Asi pues, este tipo de situacion donde existe

independencia en la variacion de los retornos, pero é€stos no son idénticamente
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distribuidos (inid) es lo que se conoce como la caminata aleatoria tipo 1l 0 RW2,
donde este dltimo es un caso especial de RW1, pero que contempla la
heterocedastidad®* en la variacién, lo cual es una caracteristica comdn en las

series de tiempo financieras. Esto es:

Pt =M+ Pr—1 + &
€, ~ inid(0, 0?)

Aunque RW2 es mas débil que RW1, ésta mantiene la propiedad mas interesante
de la caminata aleatoria: Cualquier variaciéon arbitraria en los precios futuros

no es pronosticable utilizando las variaciones de precios pasados®.

2.2.4. Caminata aleatoria tipo llI:

Por su particularidad esta es la version de la caminata aleatoria mas general que
existe en la literatura y es uno de los modelos mas estudiados en la actualidad.
Dicho modelo parte de la RW2 pero incluye un proceso donde la variacion de los
retornos no esta correlacionada; sin embargo, esto no quiere decir que sea

independiente. Es decir:

Pt =M+ Pr_1 + &
COV [€t, et_k] = 0 ,'k i 0
COV [e%, €2l #0; k= 0

Este caso constituye el modelo de caminata aleatoria mas débil y tal vez el mas

facil de probar. En particular, las pruebas mas utilizadas son el estadistico de Q de

21 s iz . YA .
Esta condicion existe cuando el error (en este caso la variacion del retorno) no presenta una varianza
constante a través de un rango de valores.

2 cam pbell Lo y Mackinley (1997): The Econometrics of Financial Markets, New Jersey: Princeton University
Press.
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Box y Pierce (1970); la metodologia de Box-Jenkins, mas conocida como el
Modelo Autoregresivo Integrado de Medias Moéviles o ARIMA® y el cociente o
razon de varianzas. Estas pruebas asi como las utilizadas en RW1 y RW2,
utilizadas por Campbell, Lo y Mackinley (1997) se describen con méas detalle en el

anexo C.

Debido a la importancia del concepto del modelo de caminata aleatoria, es
importante tener presente un punto de vista mas formal. Segun los mismos
autores, una forma util de organizar las diferentes versiones de la caminata
aleatoria es considerar las clases de dependencia que pueden existir entre los
rendimientos de los activos €, y €., en el momento t y t + k. Para hacer esto, se
definen las variables aleatorias f(g;) ¥ g(&4x) donde f(e) y g(¢) son dos

funciones arbitrarias, y cumplen la condicion:

COV [f(& ), g(€r)] =0
tk #0

Se puede elegir apropiadamente f(e) y g(e), de tal forma que virtualmente todas
las versiones de la caminata aleatoria e hipétesis de Martingala sean descritos por
la ecuacidn anterior, la cual puede ser interpretada como una condicion de

ortogonalidad.

Por ejemplo, si f(e) y g(¢), son restringidas arbitrariamente a funciones lineales,
entonces la ecuacion implica que no existe correlacidon serial entre las variaciones,
correspondiendo asi a una caminata aleatoria tipo Ill. Por otro lado si f(e) no esta
restringida pero g(e) si esta restringida a ser lineal, entonces la ecuacion es
equivalente a la hipétesis de Martingala. Finalmente, si la ecuacion contiene a

todas las funciones f(e¢) y g(e), implica que los rendimientos son mutuamente

23 Autoregressive Integrated Moving-Average.
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excluyentes, correspondiendo a una caminata aleatoria tipo | y a una caminata

aleatoria tipo Il. La tabla siguiente resume esta clasificacion.

Cuadro 2: Caminata aleatoria version formal

COVI[f (&), g€l =0 |  g(Err), ¥V g(*) lineal 9(Ees1), V g(*)
Incrementos no

f(&). V £(+) lineal _

correlacionados

Incrementos

_ _ independientes
Martingala/Juego justo _ o
f(e), vV f(®) Caminata Aleatoria tipo |

Rlresplrd = p vl

Projlreslred = pdf[resr]

Fuente: Adaptado de Campbell, Lo y Mackinley. The Econometrics of Financial
Markets, New Jersey: Princeton University Press. (1997).

Donde pdf denota la funcion de densidad de probabilidad de este argumento y

proj (y|x) denota la proyeccion lineal de y sobre x.

2.3. HIPOTESIS DE MERCADO EFICIENTE (HME)

Uno de los temas mas interesantes en la literatura académica desde 1960 ha sido
el concepto de eficiencia de mercado. Aunque el término por si solo puede dar
lugar a diferentes interpretaciones, lo cierto es que cuando se habla de eficiencia
de mercado, ésta se relaciona directamente con la eficiencia de los mercados de
capital, y en particular al hecho de que los precios de los activos financieros

reflejan claramente toda la informacién disponible.
Teniendo en cuenta que una condicidbn necesaria para decir que los precios

reflejan toda la informacién disponible, es que los costos de adquisicion de la

informacion, asi como los de negociacion, sean cero. Una definicion aceptable
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seria que tanto el costo marginal de obtener la informacion como el de

negociacion sean iguales a su ingreso marginal.

La HME se ha subdividido histéricamente en tres grandes categorias, donde cada
una depende del tipo de informacién incorporada. En su forma débil los precios de
los activos financieros reflejan toda la informacion derivada de sus precios
pasados y no es posible determinar sus precios en el futuro; en la forma
semifuerte los precios de los activos financieros reflejan toda la informacion de
conocimiento publico acerca de las empresas emisoras; y finalmente en la forma
fuerte los precios de los activos financieros reflejan toda la informacion relevante
de la empresa, inclusive, aquella informacion considerada como privilegiada, y por
tanto, no es posible predecir precios futuros. Esta ultima definicidon incluye las dos

primeras.

Fama (1965) concluye que en un mercado en cual los precios siempre reflejan
toda la informacion disponible (fully reflect) es llamado eficiente sin embargo,
recientemente Malkiel (1992) provee una definicion diferente, altamente aceptada

en la literatura.

“Un mercado de capital es llamado eficiente, si este refleja completa y de manera
correcta toda la informacion relevante en la determinacion de los precios de las
acciones. Formalmente, se dice que el mercado es eficiente con respecto a un
conjunto de informacién si el precio del activo no es afectado por revelar esa
informacion a todos los participantes. Mas audn, eficiencia con respecto a un
conjunto de informacién implica que es imposible obtener una utilidad econémica

por la comercializacién de ese conjunto de informacién.”?*

2 MALKIEL, Burton. Efficient Market Hypothesis. Newman, P., M. Milgate, and J. Eatwell (eds). New Palgrave
Dictionary of Money and Finance. Macmillan, London; (1992).
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En la primera frase, Malkiel (1992) repite la definicion de Fama (1965). En la
segunda y tercera frase, amplia la definiciébn de dos formas alternativas: sugiere
qgue la eficiencia del mercado puede ser probada por revelar informacién a los
participantes del mercado y medir la reaccion de los precios de los valores; y si los
precios no se mueven cuando la informacion sea revelada, entonces el mercado
es eficiente con respecto a ésta. Sin embargo, aunque esto es claro
conceptualmente, es dificil llevar a cabo tal prueba en la practica.

La tercera frase de Malkiel (1992) sugiere una forma alternativa de determinar la
eficiencia de un mercado, mediante la medicion de los beneficios que se pueden
hacer por la negociacion de la informacion. Lo anterior es el fundamento del

trabajo de casi todos los que investigan sobre la eficiencia del mercado.

De hecho, muchos investigadores han tratado de medir los beneficios obtenidos
por agentes considerados como profesionales, mas exactamente los fondos de
inversion. Si estos alcanzan rendimientos superiores (ajustado al riesgo), entonces
el mercado no es eficiente con respecto a la informacion en poder de los
administradores de dichos fondos. Este enfoque tiene la ventaja de que se
concentra en el comercio real de participantes en el mercado real, pero tiene la
desventaja de que no se puede observar directamente la informacion utilizada por

los administradores en sus estrategias comerciales®.

La HME ha sido probada en diversos paises, donde se ha encontrado evidencia
tanto a favor como en contra de la hipétesis. Aunque en la revision bibliografica
(antecedentes) se citaron algunos estudios relevantes, estos estan enfocados
netamente en paises desarrollados. Por esta razon, en este capitulo se

presentaran algunos casos recientes para América latina.

% para mayor profundizacion véase Fama (1970, 1991).
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Urrutia (1995), hace un estudio acerca de la eficiencia de los mercados de
América latina, tomando como muestra los paises de Argentina, Brasil, Chile y
México. Los resultados encontrados fueron el no rechazo del modelo de caminata
aleatoria. En Ojah y Karemera (1999), los autores a través de las pruebas de
razon de varianza y de promedios moviles integrados factorialmente
autoregresivo, concluyeron que los mercados de Argentina, Brasil, Chile y México
siguen una caminata aleatoria. Sin embargo en Worthington y Higgs (2003), los
resultados fueron diferentes al hacer un estudio sobre la eficiencia de los
mercados de Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Pera (una
muestra mas amplia) encontraron que a través de la técnica de correlacion serial y
pruebas de corridas, asi como las pruebas de razén de varianza mdultiple y de
raices unitarias de Dickey y Fuller (1979) aumentada, estos mercados no
presentaban las caracteristicas de las caminatas aleatorias y de ahi que no eran

eficientes en su forma débhil.

Valdivieso (2004) determiné mediante las pruebas de correlogramas, asi como la
Box-Pierce, rachas y Ljung y Box (1978), que los retornos del mercado accionario
Mexicano presentan un comportamiento aleatorio, es decir eficiente. Guardia
(2005) toma las rentabilidades mensuales durante los afios comprendidos entre
1990-2005 de los principales indices bursatiles de Argentina, Brasil, Chile, y
México y al aplicar las pruebas de correlacion serial y Q de Box y Pierce (1970),
concluye que éstos mercados eran eficientes en su forma débil. Estos resultados
estan en la misma direccion de Urrutia (1995) y Ojah y Karemera (1999). En el
Cuadro 3 se resume la evolucion de los estudios acerca de la HME en América

Latina.
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Cuadro 3: Resumen evidencia caminata aleatoria América latina.

Nombre Muestra Pruebas Conclusion
Argentina, Rechazo
Urrutia (1995) | Brasil, Chiley | Corridas y razon de varianza RW
México o
Harvey y
Viscanta Colombia Correlacion serial Relsi:;zo
(2997) '
Ojahy Argentina, Razon d.e vari,a nza,
. . promedios moviles Acepta
Kemera Brasil, Chile y integrados factorialmente R.W
(1999) México ) o
autoregresivo
[zzeglonzir Argentina Autocorrelacion R(:C\?.ZO
Argentina,
Brasil, Chile, Correlacion serial, corridas,
Worthington y México, razon de varianza multiple y Acepta
Higgs (2003) Colombia, raices unitarias de Dickey R.W.
Venezuelay Fuller aumentada.
Peru
Valdivieso MExico Correlogramas, Box-Pierce, Acepta
(2004) Ljung-Box y rachas. R.W.
Torl:/lezy(aZ())IM) Colombia Correlacion serial ReI;:.r\]/z\a/zo
Guardia Br':gerglhr;lae’ y Correlacion serial y Q de Box Acepta
(2005) A y Pierce R.W.
Mexico

Fuente: Elaboracién propia.

De esta forma, los resultados muestran posiciones encontradas al respecto.
Incluso para una misma muestra de paises®, asi se generan dos corrientes
académicas al respecto, una a favor de la HME y otra en contra. Con respecto a

esta Ultima, los académicos han encontrado empiricamente ciertos

26 . . . 2 . . .
Lo anterior puede tener una explicacion sencilla -aparentemente- y es que aunque se analizan los mismos
paises, los periodos de evaluacion suelen ser diferentes. Ademas, los mercados estan en una dindmica de

cambio constante, lo cual revierte tendencias a lo largo del tiempo.
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comportamientos en la variacion de los retornos de las series financieras,
conocidos como anomalias. Aunque existen hoy en dia un sin numero de
anomalias documentadas, dentro de las mas destacadas se pueden encontrar
aquellas relacionadas con los dias de la semana. Se agrupan en el efecto dia,
efecto fin de semana, el efecto mes y el efecto fin de mes.

2.4. EFECTO DIA Y FIN DE SEMANA

En la literatura reciente se define el retorno -cambio de precios, mas los
dividendos- durante un dia de la semana como la variacién de precios desde el
cierre de la jornada anterior al cierre de las operaciones de ese dia. Usando esta
definicion, ¢como se esperaria que fuesen el retorno esperado del lunes con los
de otros dias de la semana? La hipotesis mas logica —propuesta por French
(1980) y conocida como hipotesis tiempo calendario- es que los precios deben
subir un poco mas los lunes que otros dias porque el tiempo entre el cierre del
mercado entre el viernes y lunes son tres dias, cuando normalmente es solo uno.
En consecuencia, los retornos de los lunes deberian ser tres veces mas altos que
los de otros dias de la semana. French (1980) ofrece una hipétesis alternativa
explicativa, la hipotesis del tiempo de negociacion, que establece que los
rendimientos se generan soOlo durante la negociacion activa e implica que los

retornos deben ser los mismos para cada dia de negociacion.

El primer estudio sobre el efecto fin de semana en los mercados de renta variable
fue de MJ Fields (1931). En dicha investigacion, Fields estudia el comportamiento
de Wall Street conforme a la llegada del fin de semana, y pues dada la
incertidumbre generada en torno al fin de semana, los agentes prefieren cerrar
posiciones, pues si ocurre algo durante el fin de semana, deberan esperar hasta el

lunes para reajustar dichas posiciones.
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Fields (1931) examiné el patrén del indice industrial Dow Jones para el periodo
1915-1930 para ver si ese comportamiento tradicional era cierto. Para el andlisis
compara el precio de cierre del DJIA para el sabado con la media de los precios

de cierre del viernes y el lunes adyacentes.

Encuentra, en efecto, que los precios tienden a subir los sdbados, pues para 717
de los fines de semana estudiados, el precio viernes-sabado fue US $0.10 mas
alto que el precio viernes-lunes el 52% de las veces, mientras que fue inferior sélo
el 36%.

El siguiente trabajo acerca del efecto fin de semana aparece casi 40 afios
después. Frank Cross (1973) estudia los retornos del indice S&P 500?" durante el
periodo 1953-1977. Encuentra que éste sube en el 62% de los viernes, pero solo
el 39,5% de los lunes. Adicionalmente, el retorno promedio de los viernes es de
0,12%, mientras que el de los lunes es -0,18%. Cross (1973) menciona que la
probabilidad de que una diferencia tan amplia ocurra por casualidad es menos de

una en un millén.

Kenneth French (1980) también utiliza el indice S&P 500 para estudiar los retornos
diarios y obtiene resultados similares. Con datos entre 1953 y 1977 encuentra que

el retorno promedio de los lunes es negativo para todo el periodo

(media= - 0,168%, estadisticot=-6,8). Mientras que para los demas dias de la
semana es positivo, en particular los miércoles y viernes son los mas altos. French
(1980) entonces plantea que la rentabilidad negativa puede que se deba a que el
lunes viene seguido de un dia festivo, en este caso domingo. Para probarlo, toma
todos los dias siguientes a un festivo norteamericano y realiza el mismo analisis.
Para su sorpresa, encuentra que los rendimientos de los dias miércoles, jueves y

viernes seguidos de feriado son mas altos de lo normal, comparado con lo que

%" Standard & Poors 500.
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ocurre para el lunes y martes (como era de esperarse). En conclusion, French
(1980) sugiere que hay algo especial acerca de los fines de semana, en oposicion

a los cierres de mercado general.

Los autores mencionados estudian las variaciones entre el precio de cierre de los
viernes y el precio de cierre de los lunes, lo que deja abierta la posibilidad de caida
de los precios durante el transcurso de los lunes, o entre el cierre del viernes y la
apertura del lunes. Este hecho es investigado por Richard Rogalski (1984). Quien
obtiene los precios de apertura y de cierre del DJIA para el periodo 1974-1984 y
para el S&P 500, durante el periodo comprendido entre 1979 y 1984. El autor
encuentra que los precios suben el lunes de la apertura hasta su cierre, y que los
resultados son negativos entre el cierre del mercado del viernes y la apertura del
lunes. Asi, el efecto lunes se convierte en otra forma del efecto fin de semana.
Adicionalmente, encuentra que los fines de semana en enero son diferentes de
otros meses, porque durante enero, los retornos de toda la semana son positivos.
En vista a los resultados Rogalski (1984) encuentra que los retornos de enero
también estan relacionados con el tamafio de la empresa de la siguiente manera:
las empresas mas pequenfas tienen los mayores rendimientos los lunes y a su vez,

estos rendimientos son los mas altos de la semana.

Si los fines de semana son dias “malos” en los mercados de renta variable, ¢qué
otro tipo de activos presentan comportamientos similares? Gibbons y Hess (1981)
examinan los retornos de los Treasures?®® encontrando que los del lunes son
significativamente menores que los de otros dias. También investigan sobre

posibles explicaciones del efecto fin de semana para los titulos de renta variable.

Dentro de los estudios encontrados, se destacan los que analizan los periodos de

liquidacion también conocido como el efecto de transferencia y pago de

28 .
Bonos del Tesoro americano.

34



operaciones bursétiles?®. Entre 1962 y 1968, el periodo de liquidacién era de
cuatro dias habiles, en ese periodo, los inversionistas vendian sus acciones los
lunes y recibian su pago en cuatro dias, mientras que los que vendian en los
demas dias, recibian su pago en seis®. En la actualidad el efecto transferencia no
es una explicacién vélida, ademéas Gibbons y Hess (1981) muestran que, incluso
antes de 1968 los diferentes periodos de liquidacién no pueden explicar el efecto

fin de semana.

2.5. EFECTO FIN DE MES

Ariel (1987) examina el patron de los retornos a través del cambio de mes durante
el periodo comprendido entre 1963 y 1981, de esta manera, compara los retornos
acumulados del DJIA para cada periodo dividiendo cada mes en dos partes,
donde la primera corresponde al periodo comprendido entre el ultimo dia del mes

anterior hasta la primera mitad del mes en cuestion.

Los resultados muestran, que los retornos promedios de la segunda mitad de
todos los meses muestran que estos son negativos, por el contrario, en la primera
mitad son positivos. Adicionalmente, para evitar algun tipo de sesgo hace también
los célculos pero sin tener en cuenta la ponderacion de cada accion dentro la
canasta del Dow Jones. La Figura 2 muestra una representacion grafica de los

resultados.

% E| efecto de demora en la transferencia y cancelacion de las operaciones bursatiles (effect of settlement and
clearing delays) se genera porque las operaciones no se realizan en forma inmediata: en el mercado de
valores no se transan precios al contando (spot) sino a futuro (forward), llevando éstos incluida la rentabilidad
por la cantidad de dias Utiles que implican la materializacion real de la operacion.

39 Actualmente, la duracion del periodo de liquidacion ha disminuido considerablemente debido a los grandes
cambios tecnoldgicos. En Colombia, en promedio las operaciones del mercado bursétil se hacen efectivas
entre dos y tres dias habiles.
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Figura 2: Efecto fin de mes

Octubre Noviembre

16 17 18 ... 29 30 31 1234 ..13 14 15
° o o °
2° Octubre 1° Noviembre

Fuente: Elaboracion propia.

Este resultado se replica también en el trabajo de Lakonishok y Smidt (1982),
donde al tomar la serie historica de precios del indice DJIA para el periodo
comprendido entre 1890 y 1981, encuentran que durante los cuatro primeros dias
luego del cambio de mes, incluyendo el dltimo dia del mes anterior, el retorno
promedio es de 0,47%%. Adicionalmente, este retorno promedio es mayor al
mensual, que es 0,35%. En otras palabras, después de los cuatro primeros dias,

luego del cambio de mes, el Dow Jones cae considerablemente.

2.6. EFECTO MES

Mustafa N. Gultekin y N. Bulent Gultekin (1983) encuentran que para una muestra
significativa de paises industrializados® existe un patrén de estacionalidad en la
media de la variacion de sus indices accionarios locales. En todos los paises se
encuentra que dicho patron era causado por el cambio de afio fiscal o tax-year que

para todos los paises coincidia con el cambio de afio (excepto Australia), es decir,

31 Este resultado es relevante teniendo en cuenta que el retorno promedio para un periodo de cuatro dias
diferente a este es 0,0061%.

32 Estos paises fueron Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Dinamarca, Francia, Alemania, Italia, Japoén,
Holanda, Noruega, Singapur, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.

36



se genera un efecto diciembre-enero. Para el caso de Australia, debido a las leyes
tributarias de ese momento, el efecto se traslada a los meses de julio y agosto que
coincide con el cambio de afio gravable.

Los datos utilizados fueron tomados del CPI®

organismo adscrito al Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el periodo estaba comprendido entre enero de

1970 hasta diciembre de 1979.

El andlisis comprende una prueba de autocorrelacion de orden 12, donde
encuentran que exceptuando Noruega, Austria y Dinamarca, los paises de la
muestra no mostraban algun grado de correlacion significativo. Sin embargo al
hacer el analisis por meses, determinan que la media de los retornos de los meses
de enero en todos los paises (exceptuando Australia) era significativamente mayor
a los demas. La conclusion mas importante de los autores es que este efecto

estaba asociado principalmente al cambio de afio fiscal.

% Capital International Perspective. La informacién tomada correspondia a 1100 acciones listadas en 18
paises que representaban aproximadamente el 60% de la participacion total del mercado. Los rangos por
paises estaban entre 47% para Singapur y 80% para Noruega.
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3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El presente estudio se enmarca dentro de la investigacién aplicada, debido a que
Su proposito es ampliar el conocimiento existente sobre la eficiencia del mercado
accionario colombiano, evaluando de qué forma este conocimiento puede
emplearse como herramienta clave en la toma de decisiones de inversion en renta
variable. La investigacion se realizé de acuerdo con las etapas propuestas en el
plan de proyecto, razén por la cual el Capitulo 1 contiene la justificacion, la
formulacion del problema y los objetivos tanto generales cémo especificos que se

pretender alcanzar.

Para el cumplimiento del primer objetivo, se recopilaron los conceptos y resultados
de investigaciones previas en el tema de eficiencia de mercado y efectos
estacionales. Inicialmente, se efectué una revision bibliogréfica, lo cual permitio

revisar los resultados documentados que existen para el caso colombiano.

Posteriormente, se amplidé la revision bibliografica mediante la busqueda de
articulos publicados en revistas cientificas especializadas en temas de economia y
finanzas que trataran el tema de eficiencia y anomalias de los mercados. La
exploracion se realizé6 a través de los recursos electronicos disponibles en la
Biblioteca de estudios econdémicos del Banco de la Republica: bases de datos,
revistas y libros electronicos. Inicialmente, se buscaron los articulos que
referenciaran los temas de interés desde el afio 1890 hasta la actualidad en las
bases de datos BD ProQuest y JSTOR asi como en el portal de internet Scholar
Google. Después, este tipo de busqueda se complementé con los trabajos
referenciados en los articulos encontrados en la etapa inicial, los cuales se
ubicaron mediante el acceso directo a la revista en la que fueron publicados a
través de las suscripciones a bases de datos como Elservier, Springer y Science

Direct. Entre las principales revistas consultadas se encuentran: Journal of
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Financial Economics, Journal of Business, Journal of Finance, Latin America
Business Review, International Economics Review, Journal of the Royal Statistics

entre otros.

El segundo objetivo especifico comprende la documentacion y el andlisis de los
estudios recopilados durante la exploracion bibliografica. El aparte 2.1 contiene
una extensa revision de la literatura en la que se sintetizan las investigaciones y
trabajos realizados sobre el tema en cuestion, las principales conclusiones y las
metodologias empleadas. Adicionalmente, la documentacién se realiz6 mediante
la construccion del marco tedrico presentado en el aparte 2.2, en el cual se
consideraron los principales aspectos teoricos que explican las bases del tema

central.

Basado en lo anterior, la siguiente etapa consistio en formular el disefio empirico

para analizar adecuadamente el problema de investigacion.

3.1. DATOS Y METODOLOGIA

Para determinar si el mercado bursatil colombiano es eficiente en su forma débil.
Se prueba a través de diferentes metodologias si hay evidencia de las anomalias
efecto dia, efecto mes y efecto fin de mes, es decir, si los retornos son
significativamente diferentes segun el dia de la semana, el mes del afio o el
cambio de mes. Para probar esto, se emplea un andlisis estadistico preliminar en
donde se muestra que la distribucion del retorno del IGBC no sigue una de tipo
normal lo cual es consistente con estudios anteriores. Adicionalmente, basado en
la metodologia de French (1980) se realiza un analisis de regresion lineal para
evidenciar si existen efectos calendario asociados a un dia de la semana, un mes
del afio o el cambio de un mes a otro. Por ultimo y para dar mayor robustez a
éstos resultados se aplican dos pruebas no paramétricas: la prueba de Kruskal y

Wallis (1952) y la prueba de Klotz y Teng (1977). Estas dos pruebas no

39



paramétricas se describen con detalle en los anexos D y E del presente

documento.

El periodo de analisis inicial corresponde al valor de cierre diario del IGBC entre el
05 de julio de 2001 y el 16 de septiembre de 2009, para un total de 1980

observaciones.

El IGBC, si bien no esta corregido por dividendos, es la mejor proxy disponible de
un indice de mercado accionario en un contexto de largo plazo. Segun la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), este indice refleja el comportamiento promedio de
los precios de las acciones en el mercado, resultado de la interaccion de las
fluctuaciones que por efecto de oferta y demanda sufren los precios de las

acciones.

De la serie del IGBC se obtuvieron los retornos compuestos continuamente,

definidos como:

donde R, es el retorno del indice en t y P, representa el nivel del indice de precios

en el mismo periodo.

Para la construccidén de la serie de tiempo se eliminaron todos los retornos que
seguian después de un dia festivo. Lo anterior, con el objetivo de tener un retorno
diario, salvo el retorno del lunes donde se tienen incluidos tres dias (célculo del

cierre del viernes al cierre del dia lunes).
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3.2. EFECTO DIA'Y FIN DE SEMANA

3.2.1. Andlisis de las distribuciones

De las 1980 observaciones iniciales se eliminaron 90, las cuales correspondian a
los retornos que seguian después de un dia festivo. Para hacer el andlisis
estadistico se realiz6 un histograma para cada uno de los dias. En la Figura 3, se
muestra el histograma de los retornos para cada dia de la semana y uno para
todos los dias, mientras que el Cuadro 4 muestra las principales estadisticas de la
serie del retorno del IGBC.

Figura 3: Histogramas efecto dia
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Fuente: Céalculos del autor.
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Cuadro 4: Resumen estadistico retornos IGBC

Jarque-Bera Skewness Kurtosis Mean
lunes 1841,84 (1,86) 13,80 -0,10
martes 465,43 (0,98) 8,92 -0,06
miercoles 570,22 (0,51) 8,67 0,14
jueves 7220,70 0,66 23,66 0,18
viernes 2422,14 0,66 14,96 0,40

Fuente: Célculos del autor.

Los resultados permiten apreciar que la distribucion diaria de los retornos del
IGBC no sigue una distribuciéon normal porque:

e El sesgo (Skewness) es significativamente diferente de cero en todos los
casos. Es importante notar que la asimetria se desplaza a medida que
avanza la semana: empieza el lunes con un valor de -1,86 y termina el

viernes con un valor de 0,66.

e La curtdsis (Kurtosis) es significativamente diferente de tres® en todos los
casos, causando que los valores que cada muestra se aproximen a una

distribucion de tipo leptocurtica diferente a la normal.

e La prueba de hipétesis de normalidad Jarque-Bera® se rechaza con un
nivel de confianza del 99%, lo cual indica que las series bajo analisis no

son normales.

Sin embargo, también se puede apreciar en los histogramas que existe una

diferencia significativa en la media de los retornos de cada dia (Mean). De hecho,

* Tres corresponde a la curtdsis que tiene una variable aleatoria normal estandar.

= objetivo de la prueba Jarque-Bera es probar si una serie de datos tiene una distribucion normal. Esto se
realiza a partir de una comparacion entre la curtésis y el coeficiente de asimetria. Para mayor ampliacion vea
el anexo F.
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estos valores van aumentando a medida que transcurre la semana como se puede

observar en la Figura 4.

Figura 4: Evolucion de la media de los retornos por dias
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Fuente: Calculos del autor.

De esta manera, los resultados sugieren que el dia de la semana afecta el retorno
promedio del IGBC; es decir, existe un efecto dia (day effect). Sin embargo, éstos

resultados se deben validar estadisticamente.

Al aplicar la prueba de prueba de Kruskal y Wallis (1952), los resultados muestran
gue la hipotesis nula se rechaza, por tanto existe evidencia estadistica para
afirmar que la distribucion de los retornos es diferente segun el dia de la semana (
Cuadro 5).

El Cuadro 6 muestra la diferencia entre pares de medias (i, j) a través de la prueba
propuesta por Klotz y Teng (1977). A su vez, el valor limite al cual se rechaza o se
acepta que dicha diferencia es significativa a un nivel a". Los valores sombreados

corresponden a diferencias estadisticamente significativas. En particular, las
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diferencias lunes-jueves vy

lunes-viernes asi

como martes-viernes, son

significativas. Esto apoya lo encontrado en la prueba de Kruskal y Wallis (1952).

Cuadro 5: Prueba de Kruskal y Wallis (1952), efecto dia

Tratamiento

Observaciones Suma Rangos Promedio rangos

lunes 338 291693 863,00
martes 335 295412 881,83
miercoles 412 387736 941,11
jueves 404 395343,5 978,57
viernes 401 416810,5 1039,43
chi-cuadrado 25,67

grados de libertad 4

p-valor 0,0001

Fuente: Calculos del autor.

Cuadro 6: Prueba significancia Klotz y Teng (1977), efecto dia

i j diferencia Z-critico p-valor o
lun mar -19 -0,45 0,65 0,005
lun mie -78 -1,95 0,05 0,005
lun jue -116 -2,87 0,00 0,005
lun vie -176 -4,38 0,00 0,005
mar mie -59 -1,48 0,14 0,005
mar jue -97 -2,40 0,02 0,005
mar vie -158 -3,90 0,00 0,005
mie jue -37 -0,98 0,33 0,005
mie vie -98 -2,57 0,01 0,005
jue vie -61 -1,58 0,11 0,005

Fuente: Calculos del autor.

Consecuentemente, ya sea 0 no, que la distribucién de los retornos es normal, la

evidencia encontrada sugiere que el dia de la semana influye significativamente en
el retorno del IGBC.
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De otra parte, los resultados sugieren también un posible efecto fin de semana
debido al menor retorno observado el dia lunes. Para determinar la existencia de
esta anomalia se empleara la metodologia utilizada por French (1980), la cual se

describe a continuacion:

3.2.2. Efecto diay fin de semana

Basado en el trabajo de Cross (1973) donde empiricamente se evidencia un efecto
lunes en los retornos del S&P 500 comprendidos entre 1953-1977, Kenneth R.
French (1980) plantea la posible explicacion al efecto fin de semana mediante dos
hipétesis alternativas. Con estas dos hipotesis, French (1980) pretende determinar
la existencia de algun tipo de correlacion entre el dia de la semana y el retorno

diario. A continuacion se describira brevemente cada una de ellas.

Hipotesis tiempo de transaccion (Trading Time Hypothesis):

La hipdtesis de tiempo de transaccion postula que los retornos son generados solo
durante los dias en que hay actividad bursatil, y el retorno esperado es el mismo
para cada dia de la semana. Para probar esta hipotesis French realiza la siguiente

estimacion:

R, = a+ B3D;51 + B3D3¢ + PuDyr + BsDse + &, (2)

donde R, es el retorno logaritmico del indice, D;, representa las variables dummy
gue indican el dia de la semana i en el cual la observacion fue tomada: D,,
denota martes, D3, miércoles, D, jueves y D, viernes. El retorno esperado para el
dia lunes es representado por a, y los coeficientes de 5, a S5 representan la
diferencia entre el retorno esperado para el dia lunes y el de los deméas dias de la

semana. La hipotesis nula a probar es:
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Cuadro 7: Hipotesis tiempo de transaccion

H,: | El efecto fin de semana es el resultado de un proceso de tiempo de
transaccion, en donde el retorno promedio diario no se ve afectado por
el dia de la semana en que se realiza la transaccion.

Hy: Bo=PB:3=Ps=Ps=0

Fuente: Elaboracién del autor.

Basicamente French (1980) espera que los coeficientes 3, a fs sean cero; es
decir, ningun dia influye significativamente en los retornos del indice.
Adicionalmente, la prueba de significancia conjunta de Wald no debe ser

rechazada.

Hipotesis tiempo calendario (Calendar Time Hypothesis):

La Hipdtesis de tiempo calendario postula que el proceso generador de retornos
opera continuamente, y si existen tres dias calendario de retorno por inversion
desde el cierre del dia viernes al cierre del dia lunes, el retorno esperado de los
dias lunes debe ser tres veces (tres dias calendario de retorno) el retorno
promedio de los otros dias de la semana. Para probar esta hipdtesis French

estima el siguiente modelo:

Ry = a(1+ 2Dy.) + B2Dar + B3D3¢ + BaDyr + BsDse + & (3)

Donde la expresion a(1+ 2D,,) incorpora la triple valorizacion del lunes. La
variable dummy D,, es igual a uno si el retorno corresponde al lunes, de lo
contrario es cero. Las demas variables se comportan de la misma manera como

se sefiala en el caso anterior. La hipétesis nula a probar es:
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Cuadro 8: Hipotesis tiempo calendario

H,: | El efecto fin de semana es el resultado de un proceso de tiempo
calendario, en el cual los retornos de los dias lunes tienen tres veces el
retorno promedio de los otros dias de la semana.

Hy: 3a =, =P3=Ps=Ps

Fuente: Elaboracién del autor.

En esta ocasion a representaria 1/3 del retorno acumulado de los lunes, debido a
gue French (1980) espera que el retorno esperado para el dia lunes sea tres
veces el retorno promedio de los deméas dias. Adicionalmente, la prueba de
significancia conjunta de Wald no debe ser rechazada.

Para realizar el estudio, French (1980) divide el periodo completo en subperiodos
de cinco afios. Los resultados de French (1980) muestran que las hipoétesis tiempo
calendario y tiempo de transaccion son rechazadas. La hipétesis tiempo de
transaccion es rechazada tanto para el periodo completo asi como para cuatro de
los cinco subperiodos. De la misma forma la hipotesis tiempo calendario es
rechazada para el periodo completo y en cada uno de los subperiodos, con

excepcion del dultimo de ellos.

La prueba de Wald se rechaza en los dos modelos, es decir, las variables en

conjunto son significativamente diferentes de cero.

El estudio de French (1980) muestra que a es negativo. Ante este resultado,
propone que puede ser debido a un efecto mercado cerrado (closed-market effect)
en donde por cuenta de un festivo, el retorno del siguiente dia es afectado

negativamente, como es el caso del lunes.

Dado que no todos los festivos corresponden a un domingo, French (1980)

generaliza la situacién aplicando un andlisis de medias y varianzas a todos los
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dias posteriores a un festivo. Los resultados encontrados muestran que los
retornos negativos del lunes son explicados solo por el efecto fin de semana y no
por el efecto mercado cerrado.

La conclusion del trabajo de French es que esta anomalia sucede porque el
mercado no es eficiente y, finaliza diciendo que no es ilégico pensar que una
empresa que necesite realizar un anuncio que la perjudique en el mercado, espere
hasta el fin de semana para que los participantes del mercado puedan
‘contemplar” la informacion presentada y asi realizar acciones menos

apresuradas.

3.2.3. Resultados

Siguiendo la metodologia de French (1980), se procede a dividir el periodo
completo en tres subperiodos y calcular las medias y varianzas. El Cuadro 9
muestra la media, la desviacion estandar y el nimero de observaciones para los
retornos del IGBC durante el periodo julio de 2001 a septiembre de 2009. De igual
forma se muestran los subperiodos: julio de 2001 a diciembre de 2003, enero de
2004 a diciembre de 2006 vy, finalmente, enero de 2007 a septiembre de 2009.

Cuadro 9: Resultados andlisis estadistico efecto dia

lunes martes miercoles jueves viernes
2001-2009 media -0,10 -0,06 0,14 0,18 0,40
desviacién estandar 1,52 1,49 1,39 1,61 1,45
observaciones 338 335 412 404 401
2001-2003 media 0,14 -0,10 0,09 0,17 0,36
desviacién estandar 0,86 1,08 0,94 0,89 1,34
observaciones 105 104 122 121 124
2004-2006 media -0,09 -0,03 0,28 0,32 0,62
desviacién estandar 1,95 1,80 1,63 2,14 1,44
observaciones 122 122 153 149 147
2007-2009 media -0,33 -0,07 0,04 0,04 0,18
desviacién estandar 1,44 1,44 1,43 1,43 1,52
observaciones 111 109 137 134 130

Fuente: Calculos del autor.
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Los resultados muestran evidencia en contra de la hipétesis tiempo de
transaccion, dado que los retornos no tienden a ser constantes durante la semana.
De igual manera sucede con la hipé6tesis tiempo calendario donde se puede
observar que el retorno promedio del lunes no representa tres veces el retorno de

los otros dias.

Del Cuadro 9, se observa que los retornos del lunes resultan ser negativos en dos
de los tres subperiodos asi como para el periodo completo, en donde, se puede
observar que el lunes es el dia con menor retorno promedio. Para el caso del
martes, ocurre tanto para el periodo completo, como para cada uno de los

subperiodos, pero esta vez los valores mayores.

Siguiendo la metodologia de French (1980) se aplica la estimacion (2) para probar

la hipotesis tiempo de transaccion. Los resultados se muestran a continuacion:

Cuadro 10: Estimacién hipétesis tiempo calendario®

a B2 B3 B4 B5 R”2  Estadistico-F Grados de libertad

2001-2009 -0,10 0,03 0,24 0,28 0,49 0,01 6,68 4

-1,19 0,28 2,18* 2,52* 4,47*
2001-2003 0,14 -0,24 -0,05 0,02 0,21 0,01 2,79 4

1,41 -1,67 -0,37 0,18 1,55
2004-2006 -0,09 0,05 0,36 0,40 0,71 0,01 3,43 4

-0,53 0,23 1.65* 1.82* 3,21*
2007-2009 -0,33 0,27 0,37 0,38 0,51 0,01 2,05 4

-2,41 1,37 2,00* 2,01* 2,73*

**Significativo al 90%
*Significativo al 95%
Fuente: Célculos del autor.
Los resultados muestran que para el periodo completo las variables en conjunto
son significativamente diferentes de cero (estadistico F). A su vez el estadistico t

muestra los coeficientes 35 a 5 son significativamente diferentes de cero.

% El cuadro muestra la prueba t al 5% de significancia para cada coeficiente, ademas de la prueba F, los

grados de libertad y la bondad de ajuste R"2.
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Para los subperiodos dos y tres la evidencia apoya lo observado para el periodo
completo y solo los dias jueves y viernes del periodo dos, los coeficientes no son
significativos al 5%. Sin embargo, para el periodo uno los coeficientes no son

significativos.
Al descartar la hipétesis de tiempo de transaccion, se procede a aplicar
estimaciéon (3) para probar la hipétesis tiempo calendario. Los resultados se

muestran a continuacion:

Cuadro 11: Estimacién hipétesis tiempo de transaccion®’

a B2 B3 B4 B5 R"2 Estadistico-F Grados de libertad

2001-2009 -0,03 -0,03 0,17 0,21 0,43 0,43 8,01 4

-1,19 -0,37 2,22*% 2,70* 5,41*
2001-2003 0,05 -0,15 0,04 0,12 0,31 0,03 4,33 4

1,41 -1,35 0,44 1,20 3,11*
2004-2006 -0,03 0,00 0,31 0,35 0,65 0,03 5,17 4

-0,55 -0,02 1.96** 2,19* 4,10*
2007-2009 -0,11 0,06 0,15 0,15 0,29 0,01 1,63 4

-2,42 0,41 1,12 1,15 2,15*

* Significativo al 95%
** Significativo al 90%
Fuente: Célculos del autor.

Los resultados para el periodo completo, no coinciden con la hipétesis tiempo
calendario. No obstante, el coeficiente @ no es significativo al 5%, es decir, a es
igual a cero. Lo mismo sucede con f3,. Los coeficientes 55 a s por el contrario son
significativos y mantienen una tendencia creciente. A su vez el estadistico F
rechaza la hipotesis que los coeficientes en conjunto sean cero. Para los
subperiodos el coeficiente a tampoco es estadisticamente significativo. Sin

embargo, se rechaza la prueba F.

3" El cuadro muestra la prueba t al 5% de significancia para cada coeficiente, ademas de la prueba F, los

grados de libertad y la bondad de ajuste R"2.
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3.3. EFECTO MES

3.3.1. Andlisis de las distribuciones

Al igual que en el caso anterior, luego del filtrado de datos la muestra final es de
1890 observaciones. Esta vez los retornos se agruparon por meses. Las

distribuciones son las siguientes:

Figura 5: Histogramas efecto mes
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Los resultados del andlisis estadistico se resumen en la siguiente tabla:

Cuadro 12: Resumen histogramas efecto mes

Jarque-Bera Skewness Kurtosis Mean

ene 124,00 (0,76) 7,15 0,23
feb 14,00 (0,37) 4,22 0,07
mar 65,00 (0,46) 6,06 -0,01
abr 1,55 (0,07) 3,45 0,19
may 133,00 0,03 7,65 -0,04
jun 1385,00 (0,09) 18,46 0,11
jul 62,80 0,81 5,44 0,16
agos 129,65 (1,00) 6,81 0,09
sep 7,51 0,15 3,94 0,09
oct 384,10 (1,92) 9,46 -0,07
nov 85,70 0,52 6,70 0,37
dic 1689,00 2,16 19,03 0,34

Fuente: Calculos del autor.

De lo anterior, a excepcion de abril, se observa que la distribucion mensual de los
retornos del IGBC no corresponde a una de tipo normal, porque, al igual que en el
caso del efecto dia, tanto el coeficiente de asimetria como la curtdsis superan los
valores criticos de dicha distribucién. Para el caso particular de abril, la hipotesis

de normalidad es rechazada con un nivel de significancia del 5%.
Sin embargo, se puede apreciar de los histogramas, que existe una diferencia

significativa en la media de los retornos de cada mes. Esto se puede observar en

la Figura 6.
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Figura 6: Evolucion de la media de los retornos por mes
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Fuente: Calculos del autor.

Los resultados muestran que existe un posible efecto mes (monthly effect) en los
retornos promedios del IGBC, principalmente, en los meses de noviembre,
diciembre y enero. Ademas, la figura muestra que el mes de octubre es
considerado como el de menor desempefio promedio. Al realizar este mismo

analisis por afo, la Cuadro 13 confirma lo mencionado.

Cuadro 13: Clasificacion de medias por afio

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Pmr;“eesdm
ene n.d. 0,54 0,05 1,01 0,14 0,62 0,08 (0,71) 013 0,23
feb h.d. (0,35) (0,13) 0,54 0,77 (0,01) (0,33) 0,04 0,01 0,07
mar n.d. 0,09 (0,06) 0,34 (0,63) 0,03 0,12 (0,11) 0,08 (0,01)
abr n.d. 0,12 0,41 0,08 0,24 (0,01) 0,06 0,46 0,15 0,19
may n.d. 0,09 0,77 061) (012 (0,77 (0,10) (0.11) 0,54 (0,04)
jun n.d. 0,27 0,16 0,07 0,75 (0,49) 0,13 (0,43) 043 0,11
jul (0,13) (0,17) 0,12 (0,05) 0,69 0,71 0,24 0,03 0,18 0,16
ago 0,09 (0,06) (0,200 0,20 0,30 0,26 (0,24) 0,19 0,17 0,09
sep (0,30) 0,33 0,04 0,74 0,14 (0,13) (0,14) (0,06) 0,16 0,09
oct (0,61) 0,42 0,15 0,32 0,20 0,54 0,17 (1,59) n.d. (0,07)
nov 0,72 0,25 0,15 0,72 0,98 (0,15) 0,21 0,04 n.d. 0,37
dic 0,80 0,59 0,25 0,12 0,49 0,60 (0.17) 0,03 n.d. 0,34

Fuente: Calculos del autor.
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Para los meses de noviembre, diciembre y enero, la tabla muestra que solo en uno
de los nueve afios analizados, el desempefio promedio fue menor a cero. No
obstante, los resultados muestran también que el mes de octubre no es tan “malo”
como aparenta, dado que para todo el periodo, s6lo durante dos afos, se
presentan retornos promedios mensuales negativos. Caso contrario en mayo,

donde dichos retornos son negativos en cinco de los nueve afos analizados.

Adicionalmente, se puede observar que para el periodo 2006-2008 los promedios
son predominantemente negativos lo cual sugiere un desempefio bursatil negativo.
Esto lo corrobora la Figura 7 donde a su vez se observa la recuperacion del indice

desde finales de 2008 hasta septiembre de 2009 lo cual coincide con lo mostrado
en el Cuadro 13.

Figura 7: Variacion indice General de la Bolsa de Valores
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Fuente: Bloomberg. Base 100= 3 de abril de 2006. Célculos del autor.
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Los resultados sugieren que el mes afecta el retorno promedio del IGBC; es decir,
existe un efecto mes. Sin embargo el analisis anterior es netamente descriptivo,

asi pues, éstos resultados deben ser validados estadisticamente.
Al aplicar la prueba de Kruskal y Wallis (1952) la hip6tesis nula es rechazada, por
tanto hay evidencia estadistica para afirmar que la distribucion de los retornos es

diferente segin mes.

Cuadro 14: Prueba de Kruskal y Wallis (1952), efecto mes

Tratamiento Observaciones Suma Rangos Promedio rangos
enero 152 152921 1006,06
febrero 161 147064 913,44
marzo 154 137166 890,69
abril 162 156838 968,14
mayo 148 131554 888,88
junio 139 134367 966,67
julio 175 160549 917,42
agosto 168 155044 922,88
septiembre 182 164394 903,26
octubre 163 154061 945,16
noviembre 139 142545 1025,50
diciembre 147 160493 1091,79
chi-cuadrado 13,91
grados de libertad 11
p-valor 0,24

Fuente: Calculos del autor.

Adicionalmente, la prueba de contrastes de Klotz y Teng (1977) muestra que
existen diferencias significativas entre pares de medias. Esto apoya lo encontrado

en la prueba de Kruskal y Wallis (1952).
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Cuadro 15: Prueba significancia Klotz y Teng (1977), efecto mes.

i j diferencia  Z-critico p-valor o
ene feb 93 3,71 0,00 0,001
ene mar 115 4,59 0,00 0,001
ene abr 38 1,54 0,12 0,001
ene may 117 4,66 0,00 0,001
ene jun 39 1,60 0,11 0,001
ene jul 89 3,56 0,00 0,001
ene ago 83 3,34 0,00 0,001
ene sep 103 4,11 0,00 0,001
ene oct 61 2,46 0,01 0,001
ene nov -19 -0,80 0,42 0,001
ene dic -86 -3,59 0,00 0,001
feb mar 23 0,89 0,38 0,001
feb abr -55 -2,17 0,03 0,001
feb may 25 0,96 0,34 0,001
feb jun -53 -2,11 0,03 0,001
feb jul -4 -0,16 0,88 0,001
feb ago -9 -0,37 0,71 0,001
feb sep 10 0,40 0,69 0,001
feb oct -32 -1,25 0,21 0,001

feb nov -112 -4,51 0,00 0,001
feb dic -178 -7,29 0,00 0,001

mar abr =77 -3,06 0,00 0,001
mar may 2 0,07 0,94 0,001
mar jun -76 -3,00 0,00 0,001
mar jul -27 -1,04 0,30 0,001
mar ago -32 -1,26 0,21 0,001
mar sep -13 -0,49 0,63 0,001
mar oct -54 -2,14 0,03 0,001

mar nov -135 -5,39 0,00 0,001
mar dic -201 -8,16 0,00 0,001

abr may 79 3,13 0,00 0,001
abr jun 1 0,06 0,95 0,001
abr jul 51 2,02 0,04 0,001
abr ago 45 1,80 0,07 0,001
abr sep 65 2,57 0,01 0,001
abr oct 23 0,92 0,36 0,001
abr nov -57 -2,35 0,02 0,001

abr dic -124 -5,13 0,00 0,001
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[ j  diferencia Zz-critico  p-valor o

may jun -78 -3,07 0,00 0,001
may jul -29 -1,11 0,27 0,001
may ago -34 -1,33 0,18 0,001
may sep -14 -0,56 0,58 0,001
may oct -56 -2,21 0,03 0,001

may nov -137 -5,46 0,00 0,001
may dic -203 -8,23 0,00 0,001

junjul 49 1,96 0,05 0,001
jun ago 44 1,74 0,08 0,001
jun sep 63 2,51 0,01 0,001
jun  oct 22 0,86 0,39 0,001
jun  nov -59 -2,40 0,02 0,001
jun dic -125 -5,19 0,00 0,001
jul  ago -5 -0,21 0,83 0,001
jul  sep 14 0,55 0,58 0,001
jul - oct -28 -1,10 0,27 0,001

jul  nov -108 -4,36 0,00 0,001
jul  dic -174 -7,13 0,00 0,001
ago sep 20 0,77 0,44 0,001
ago oct -22 -0,88 0,38 0,001
ago nov -103 -4,14 0,00 0,001
ago dic -169 -6,92 0,00 0,001
sep oct -42 -1,65 0,10 0,001
sep nhov -122 -4,91 0,00 0,001
sep dic -189 -7,68 0,00 0,001

oct nov -80 -3,26 0,00 0,001
oct dic -147 -6,05 0,00 0,001
nov dic -66 -2,79 0,01 0,001

Fuente: Calculos del autor.

De esta manera, independiente que la distribucion de los retornos sea normal, la
evidencia encontrada sugiere que el mes del afio influye significativamente en el
retornos del IGBC.
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3.3.2. Efecto mes

La metodologia empleada en el efecto dia es ampliada en este caso para probar si
existe un efecto mes en los retornos del IGBC. Complementando el analisis

estadistico anterior se estima la siguiente ecuacion:

Ry = a+ Dy + B3D3¢ + -+ + BroDior + P12D12: + &,

donde R, es el retorno logaritmico del indice,
D;; representa las variables dummy que indican el mes i en el cual la observacién
fue tomada (t): D, denota febrero, D; marzo, D, abril y asi sucesivamente. En este

caso a representa el retorno esperado para enero.

3.3.3. Resultados

Los resultados muestran que para el periodo completo las variables en conjunto
son significativas; es decir, los retornos son significativamente diferentes. A su
vez, el estadistico t muestra que los coeficientes a y B,, son significativamente

diferentes de cero.

Cuadro 16: Estimacion efecto mes®
a B2 83 B4 85 86 87 88 B9 810 g1 12 RA2  Estadistico-F
2001-2009 0,23 -0,16 -0,24 -0,03 -0,27 -0,12 -0,07 -0,15 -0,14 -0,30 0,14 0,10 0,002 1,28
1,90*% -0,96 -1,41 -0,19 -1,54 -0,68 -0,41 -0,86 -0,87 -1,78* 0,81 0,60
2001-2005 0,43 -0,22 -0,48 -0,22 -0,38 -0,10 -0,35 -0,347 -0,23 -0.349 0,14 0,01 0,01 2,10
3,07 -1,14 -2,48** -1,13 -1,95* -0,50 -1,88** -1,86** -1,27 -1,89** 0,76 0,07
2006-2009 0,04 -0,11 0,00 0,15 -0,16 -0,15 0,23 0,05 -0,11 -0,35 -0,01 0,11 0,01 0,53
0,19 -0,38 -0,01 0,52 -0,54 -0,50 0,79 0,18 -0,37 -1,15 -0,03 0,33

* Significativo al 95%
** Significativo al 90%
Fuente: Célculos del autor.

3 El cuadro muestra la prueba t al 5% de significancia para cada coeficiente, ademas de la prueba F, los

grados de libertad y la bondad de ajuste R"2.
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En el subperiodo uno, se corrobora lo observado para el periodo completo.
Adicionalmente los coeficientes B3, Bs, 7, B3, Bs Y B1o SON significativos al 90%.

Sin embargo, para el periodo dos la prueba F no se rechaza.

3.4. EFECTO FIN DE MES

3.4.1. Andlisis de las distribuciones

Parte de la metodologia utilizada para probar el efecto fin de semana se adapta en
este caso para determinar si existe un efecto fin de mes en el mercado accionario
colombiano. De ser asi, se espera que los retornos cercanos al cambio de mes (-1
y +1 respectivamente) sean diferentes al del resto de los dias. Para esto se
tendran en cuenta los tres dias antes (d —3,d — 2y d — 1) del cambio mes y, los
tres dias siguientes (d +1,d + 2,d + 3). d 0 representa el ultimo dia habil de la

semana. Las distribuciones son las siguientes:

Figura 8: Histogramas efecto fin de mes
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Fuente: Céalculos del autor.
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Los resultados del andlisis estadistico se resumen en la siguiente tabla:

Cuadro 17: Resumen histogramas efecto fin de mes.

Jarque-Bera Skewness Kurtosis Mean
d-3 2,39 (0,30) 3,45 -0,08
d-2 54,76 0,87 6,22 0,29
d-1 246,78 1,18 10,40 0,24
do 1471,99 3,01 21,00 0,55
d+1 4,48 (0,24) 3,92 0,06
d+2 41,79 (1,04) 541 0,24
d+3 21,31 0,38 5,14 0,20

Fuente: Célculos del autor.

La informacién del Cuadro 17 muestra que la distribucion diaria de los retornos en
torno al cambio de mes no corresponde a una de tipo normal porque, al igual que
en el caso del efecto dia y el efecto mes, tanto el coeficiente de asimetria como la

curtosis superan los valores criticos de dicha distribucion.

Figura 9: Evolucion de la media de los retornos al finalizar el mes
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Fuente: Céalculos del autor.
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Sin embargo, se puede apreciar que existe una diferencia significativa en la media
de los retornos conforme se acerca el cambio de mes (Figura 9). De hecho, es
posible apreciar que el dltimo dia del mes representa la mayor variacion promedio,
a su vez, el promedio del inicio del nuevo mes registra una caida significativa. De
esta forma, los resultados sugieren que el cambio de mes afecta el retorno
promedio del IGBC; es decir, existe un efecto fin de mes. Al analizar la informacién
desagregada por afnos, los resultados apoyan lo anteriormente dicho.

Cuadro 18: Distribucion de la media en torno al cambio de mes

d-3 d-2 d-1 do d+1 d+2 d+3
2001 0,13 0,16 (0,18) 1,61 (0,49) (0,52) (0,04)
2002 0,11 (0,18) 0,34 0,40 0,16 0,22 (0,07)
2003 (0,11) 0,14 (0,01) 0,26 (0,04) 0,17 0,60
2004 (0,01) 0,18 0,12 0,46 0,30 0,53 0,62
2005 (0,65) 0,21 0,27 1,02 0,66 0,55 0,17
2006 0,20 1,25 0,90 0,51 (0,35) 0,56 (0,05)
2007 0,07 (0,05) (0,45) 0,30 (0,05) 0,45 (0,41)
2008 0,01 0,59 0,34 0,46 (0,07) (0,74) 0,82
2009 (0,48) 0,20 0,80 0,44 0,07 0,54 (0,05)

Fuente: Calculos del autor.

Dado que el supuesto de normalidad no se cumple en la distribucion, al aplicar la
prueba no paramétrica de Kruskal y Wallis (1952) la hipoétesis nula se rechaza (ver
Cuadro 19) por tanto existe evidencia estadistica para decir que la distribucién de

los retornos es diferente en torno al cambio de mes.
Adicionalmente, la prueba no paramétrica de contrastes de medias (Cuadro 20)

muestra que existe una diferencia significativa entre el par d —3 y d 0 (uno y

cuatro). Esto apoya lo encontrado en la prueba de Kruskal y Wallis (1952).
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Cuadro 19: Prueba de Kruskal y Wallis (1952), efecto fin de mes

Tratamiento  Observaciones Suma Rangos promedio Rangos

d-3 98 29342 299,41
d-2 98 33607 342,93
d-1 98 33327 340,07
do 98 38301 390,83
d+1 98 32394 330,55
d+2 98 35690 364,18
d+3 98 32980 336,53
chi-cuadrado 12,08

grados de libertad 6

p-valor 0,06

Fuente: Calculos del autor.

Cuadro 20: Prueba de significancia Klotz y Teng (1977), efecto fin de mes

i j diferencia Z-critico  p-valor a’

d-3 d-2 -44 -1,54 0,12 0,002
d-3 d-1 -41 -1,44 0,15 0,002
d3 do -91 -3,23 0,00 0,002
d-3 d+1 -31 -1,10 0,27 0,002
d-3 d+2 -65 -2,29 0,02 0,002
d-3 d+3 -37 -1,31 0,19 0,002
d-2 d-1 3 0,10 0,92 0,002
d2 do -48 -1,69 0,09 0,002
d-2 d+1 12 0,44 0,66 0,002
d-2 d+2 -21 -0,75 0,45 0,002
d-2 d+3 6 0,23 0,82 0,002
d-1 do -51 -1,79 0,07 0,002
d-1 d+1 10 0,34 0,74 0,002
d-1 d+2 -24 -0,85 0,39 0,002
d-1 d+3 4 0,13 0,90 0,002
do d+1 60 2,13 0,03 0,002
do d+2 27 0,94 0,35 0,002
d0 d+3 54 1,92 0,06 0,002
d+1 d+2 -34 -1,19 0,23 0,002
d+1 d+3 -6 -0,21 0,83 0,002
d+2 d+3 28 0,98 0,33 0,002

Fuente: Céalculos del autor.
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En sintesis, independientemente se asuma o no normalidad, los resultados
sugieren que el ultimo dia bursatil del mes, afecta significativamente su retorno

promedio.

3.4.2. Efecto fin de mes

Complementando el analisis estadistico anterior se estima la siguiente

aproximacion:

Re=a+ BiD_3; + B2D_3t + -+ BeDyze + B7Dy3 + &

Donde R, es el retorno logaritmico del IGBCy D_;; a D,5, es la variable dummy
de cada dia seleccionado (del -3 al +3). a representa el retorno esperado para

cualquier otro dia.

De esta forma se espera encontrar que los retornos sean significativamente

diferentes de cero, especialmente, el tltimo dia del mes (D 0).

3.4.3. Resultados

Los resultados muestran que para el periodo completo las variables en conjunto
son significativas (estadistico-F), es decir, los retornos son significativamente
diferentes de cero. A su vez el coeficiente b3(0) es significativamente diferente de

cero, no obstante, los demés coeficientes no son significativos®.

%9 E| cuadro muestra la prueba t al 5% de significancia para cada coeficiente, ademas de la prueba F, los
grados de libertad y la bondad de ajuste R"2.
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Cuadro 21: Estimacion efecto fin de mes

b1(-3) b2(-2) b3(-1) b3(0) ba(+1) b5(+2) b6(+3) Rr2  Estadistico-F

2001-2009  -0,15 0,21 0,16 0,48 -0,02 0,16 0,12 0,004 1,97
-0,97 1,35 1,05 3,03* -0,13 1,02 0,79

2001-2005  -0,34 -0,12 -0,07 0,44 -0,02 0,07 0,08 0,005 1,80
2,01 -0,69 -0,43 2,56 -0,09 0,40 0,48

2006-2009 0,09 0,62 0,46 0,52 -0,02 0,28 0,18 0,004 1,49
0,31 2,23 1,64 1,88* -0,06 1,00 0,66

* Significativo al 95%
** Significativo al 90%

Fuente: Célculos del autor.

Para los subperiodos la evidencia apoya lo observado para el periodo completo.

Adicionalmente para el subperiodo dos, el coeficiente b2(-2) es significativo. Por lo

anterior, existe un efecto calendario asociado al cambio de mes en el mercado

accionario colombiano.
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4. CONCLUSIONES

El presente trabajo muestra evidencia en contra de la hipétesis de mercado
eficiente (HME) en los retornos del indice general de la bolsa de valores de
Colombia (IGBC) a través de las anomalias efecto dia, efecto fin de semana,
efecto fin de mes y efecto mes.

Investigaciones anteriores aplicadas en diferentes mercados muestran que existen
anomalias relacionadas con efectos calendario. Sin embargo, parte de estos
trabajos estan basados en el supuesto de normalidad. En general probando este
supuesto en algunos de los trabajos, se encontré que dicho supuesto no se
cumple. De ahi que las conclusiones en trabajos anteriores sean susceptibles a

criticas.

Con el fin de hacer mas robustos los resultados, el aporte principal de este trabajo
permite concluir que el mercado accionario colombiano no es eficiente en el
sentido débil. Estos resultados son robustos al supuesto distribucional, en el
sentido de que asumiendo distribucion normal en los retornos y no realizando

dicho supuesto, los resultados son los mismos.

Inicialmente se lleva a cabo un andlisis estadistico donde los resultados permiten
observar ciertas tendencias en las distribuciones del retorno. En el caso del efecto
dia, la informacién muestra que el retorno promedio de los dias miércoles, jueves
y viernes es positivo, y para este ultimo dia alcanza el valor promedio mas alto. A
su vez, los resultados muestran que el retorno promedio del lunes y martes es

negativo, donde alcanza el valor mas negativo.

Respecto al retorno negativo del lunes, y basado en la metodologia de French

(1980), se prueban las hipétesis tiempo de transaccion (trading time hypothesis) y
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tiempo calendario (calendar time hypothesis). Los resultados confirman que el
retorno promedio difiere segun el dia de la semana. Esto corrobora las intuiciones
del andlisis estadistico y adicionalmente, plantea fuertes indicios respecto a que
este efecto esté relacionado con la llegada del fin semana.

Para el caso del efecto mes, al igual que en el caso anterior, los resultados del
analisis estadistico permiten suponer que el mes del afio influye sobre el retorno
promedio del IGBC. En particular, los resultados muestran que los meses de
noviembre, diciembre y enero presentan variaciones promedio mensuales
significativamente positivas y mayores a los demas meses del afio, donde en
noviembre se alcanza el valor mas alto. A su vez se observa una tendencia

decreciente en los dos meses siguientes.

Mediante un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se confirman los
hallazgos. Los resultados muestran que los coeficientes en conjunto son
significativamente diferentes de cero. Por lo que el mes del afio si influye
significativamente en el retorno promedio. Ademas, estos resultados apoyan lo
encontrado en el mercado y es que para efectos tributarios*’, los agentes
recomiendan a sus inversionistas aumentar sus inversiones en titulos del mercado

de valores.

Empleando la misma metodologia se determina la existencia de un posible efecto
fin de mes. El analisis estadistico preliminar muestra que el retorno promedio del
ultimo dia bursatil del mes es anormalmente alto y positivo comparado con una
ventana de +3 dias. El modelo de MCO empleado en esta ocasiOn muestra que
los coeficientes en conjunto son significativos. Adicionalmente, la prueba de
significancia individual muestra que el coeficiente asociado al ultimo dia bursatil

del mes es significativo en todos los periodos. Estos resultados presentan

40 , . . . . . . .
Segun las leyes tributarias de Colombia, las ganancias obtenidas producto de inversiones en el mercado de
valores, son deducibles del impuesto de renta.
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evidencia a favor, acerca de la creencia que los operadores del mercado ajustan

sus proyecciones y metas mensuales con el ultimo dia habil del mes.

En sintesis, existe suficiente evidencia para afirmar que el mercado bursatil
colombiano no es eficiente en el sentido débil; es decir, que es factible predecir
retornos futuros basados en precios histéricos. Adicionalmente, las metodologias
usadas en el andlisis técnico de mercado son validas para el caso colombiano,
dado que dicho mercado no sigue un comportamiento semejante al de una

caminata aleatoria.
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5. RECOMENDACIONES

Con base en el trabajo realizado se hacen las siguientes recomendaciones para

investigaciones futuras:

Ponderacién de la canasta del IGBC

Para el calculo del IGBC no existen limites en la ponderacién de alguna accién
sobre el resto. De esta forma, la ponderacion de una accién dentro del indice
podria ser cercana a uno. Por esta razdn, seria interesante que para futuros
trabajos se determine el grado de impacto que esto tiene en el célculo del indice.
Se plantea que para futuras investigaciones sea posible contrastar el IGBC con

algun indice diversificado que corrija el efecto de las ponderaciones.

Posibles explicaciones de las anomalias

El alcance de este trabajo no es explicar el porqué de las anomalias encontradas.
Sin embargo. Hallar explicaciones a estos efectos seria un gran aporte a la
literatura y un complemento de este trabajo. Ademas, serviria de herramienta de

juicio para la toma de decisiones por parte de los operadores de mercado.

Ejercicio practico

La HME plantea que si el mercado es eficiente, los operadores no podran predecir
retornos dado que el mercado refleja plenamente la informacion conocida. Queda
la posibilidad entonces, que mediante un ejercicio practico o un modelo de
simulacién que incluya otras variables (los costos de transaccion, las comisiones,
demora en los pagos, etcétera), sea posible determinar si es posible lograr

beneficios econdmicos superiores al promedio de manera sistematica.
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6. ARTICULO DE INVESTIGACION (PAPER)

Como parte del trabajo de investigacién, a continuacion se muestra el articulo o
paper de investigacion que resume los aspectos mas relevantes de los resultados
obtenidos. Adicionalmente, se tiene en cuenta una de las recomendaciones
propuestas en el capitulo anterior, lo cual amplia el alcance inicialmente

planteado.

Por dltimo, este trabajo se encuentra publicado en la serie de working papers del
Banco de la Republica llamado Borradores de Economia bajo el titulo:

Borrador de Economia No. 585: efecto dia en el mercado accionario

colombiano, una aproximacion no paramétrica.

http://www.banrep.gov.co/publicaciones/pub borra.htm
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Resumen

En el presente trabajo se muestra evidencia para rechazar la Hipétesis de Mercado Eficiente
(HME) a través de la anomalia efecto dia (day effect). Se utilizan dos aproximaciones: la
primera, bajo el supuesto de normalidad, estima un modelo lineal que corrobora los hallazgos
de estudios anteriores sobre un efecto significativo del dia de la semana sobre el retorno. La
segunda, flexibiliza el supuesto de normalidad aplicando pruebas no paramétricas, y confirma
los resultados de la primera aproximacién. Se utilizé el IGBC y una version diversificada
de éste, la cual responde a la alta concentracion del indice en pocas acciones. Este docu-
mento corrobora los resultados de otras investigaciones basadas en métodos paramétricos,
y adicionalmente, a partir de pruebas no paramétricas, muestra que existe un efecto dia
significativo.
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1. Introduccion

La eficiencia de los mercados constituye uno de los pilares de la teoria financiera moderna.
Sin embargo, también es cierto que gran parte de estos conceptos estan basados en supuestos
que facilitan tanto su aplicacién como su comprensién. Como senala Leén (2009), uno de
los supuestos mas utilizados en economia y finanzas es aquel que plantea que el cambio en el
precio de los activos se comporta como una caminata o paseo aleatorio (random walk)!. Este
supuesto fue planteado por primera vez por Bachelier (1900).

Fama (1965) realiza una revisiéon de los trabajos mas importantes y formaliza todos los
conceptos sobre la caminata aleatoria y plantea su propia versién de la Hipétesis de Mercado
Eficiente (HME), la cual consiste en que los precios de las acciones reflejan toda la informacién
disponible del mercado. Por lo anterior, recurrir a técnicas de prediccién de precios basadas
en precios historicos, no son suficientes para predecir precios futuros.

Cuando el mercado no cumple con la HME, es decir, cuando a través de precios histéricos es
posible encontrar relaciones entre éstos y un evento exdgeno, se presenta una anomalia del
mercado. En la literatura actual, es posible encontrar diversos tipos de anomalias relacionadas
principalmente con los efectos del ano calendario sobre un activo financiero; en particular,
la relacionada con el dia de la semana en el que se transa, que se conoce como efecto dia
(day effect). Para el caso de Estados Unidos, Cross (1973) muestra que éste mercado tiene un
efecto lunes en el retorno del S& P500. Por otra parte, French (1980) plantea la explicacién de
este fenémeno a través de las hipotesis tiempo de transaccién y tiempo calendario. Apoyando
este trabajo, Gibbons y Hess (1981) presentan evidencia a favor mediante el rechazo de la
hipétesis nula de igualdad de medias en el retorno promedio diario.

Entre los estudios efectuados en mercados diferentes a Estados Unidos, se destacan Jaffe y
Westerfield (1985) quienes analizan el caso de los mercados de Reino Unido, Japén, Australia y
Canada mostrando que éstos son ineficientes en su forma débil. Worthington y Higgs (2003)
realizan un estudio similar pero esta vez para los mercados de Argentina, Brasil, Chile,
México, Colombia, Venezuela y Peru obteniendo los mismos resultados.

Para el caso colombiano, Arango, Gonzalez y Posada (2002), Arbeldez, Zuluaga y Guerra
(2002), Maya y Torres (2004) y Montenegro (2007) muestran que el mercado accionario
colombiano es ineficiente en el sentido débil, principalmente, debido a su relacién no solo
con el dia de la semana, sino con otras variables exdgenas como tipos de interés e indices
accionarios de otros paises.

Este trabajo muestra que el retorno del principal indice accionario colombiano (IGBC) presen-
ta patrones de estacionalidad relacionados con el dia de la semana. Adicionalmente, teniendo
en cuenta que en trabajos similares se evalia esta hipotesis bajo el supuesto de normalidad,
se presenta un andlisis alternativo en el cual no es necesario suponer distribucion alguna. Por

'En los mercados financieros, esto implica que el cambio en los precios es totalmente aleatorio.



ultimo y con el fin de mitigar la concentracién del indice en unas pocas acciones, se contrastan
los resultados obtenidos a través del IGBC con la utilizacién de un indice diversificado de
construccién propia.

El presente documento estd dividido en seis secciones, incluyendo esta introducciéon. En la
segunda seccién, se hace una revisién bibliogréafica de la HME asi como de otros estudios que
han encontrado evidencia de anomalias relacionadas con efectos calendario. En la tercera,
se resaltan algunas consideraciones con respecto a la informacién obtenida y la metodologia
implementada. En la cuarta, se muestra un analisis estadistico, en la quinta se realizan las
estimaciones de las aproximaciones paramétricas (normal) y no paramétricas. Y en la tltima,
se presentan las conclusiones del documento.

2. Revision bibliografica

La HME tiene implicaciones importantes para la teoria financiera moderna, esta teoria surge
con el trabajo del francés Louis Bachelier (1900), donde se explica el comportamiento de los
precios en los mercados financieros, utilizando el concepto de movimiento browniano cuyo
caso mas secillo es la caminata aleatoria. Dentro de las conclusiones més importantes de este
trabajo estd el hecho de que los cambios en los precios son independientes y que éstos, a su
vez, podrian ser representados mediante una distribucion Gaussiana.

Las conclusiones de Bachelier tuvieron que esperar durante largo tiempo para cobrar su
verdadera importancia. Para los anos cincuenta, Paul Samuelson, a través de un modelo
de valoracién de warrants®, da a conocer nuevamente lo que hasta ese momento eran las
intuiciones de Bachelier (1900).

Otros trabajos de la época como Kendall (1953) y Roberts (1959), apoyando la evidencia
de Samuelson (1965), concluyen que los precios del mercado presentan un comportamiento
aleatorio. Adicionalmente, Osborne (1959), complementa diciendo que no son los precios en
valor absoluto sino los cambios logaritmicos los que son independientes entre si.

Contrario a estos trabajos, Mandelbrot (1963) encuentra evidencia de distanciamiento de
la distribucién normal. Fama (1965), formaliza todas las discusiones acerca de la caminata
aleatoria y plantea que un mercado es eficiente cuando los precios de las acciones que se
comercian, reflejan plenamente y de forma instantdnea toda la informacién disponible.

Con respecto a la informacion disponible, en términos de eficiencia, se define de la siguiente

manera3 .

2Es un certificado emitido o vendido por una sociedad mediante el cual el poseedor puede adquirir acciones
de la misma sociedad a un precio determinado y durante un plazo establecido. Tomado de: glosario Bolsa de
Valores de Colombia (BVC).

3Campbell, Lo y Mackinley (1997).



= Débil: los precios actuales de los activos reflejan toda la informacién relacionada con
sus precios pasados. Por tanto, no es posible determinarlos en el futuro, basado en
informacién histérica.

= Semifuerte: los precios de los activos financieros reflejan toda la informacién con-
siderada como publica (incluyendo precios histéricos) sobre las empresas emisoras y
por ello no puede esperarse predecir precios a partir de ésta.

= Fuerte: los precios de los activos financieros reflejan toda la informacién relevante de
la empresa, inclusive aquella informacién considerada como privilegiada. Por tanto, no
es posible predecir precios futuros. Esta tltima definicion contiene a las dos primeras.

De esta manera, ningin tipo de predicciéon acerca del comportamiento de los precios tiene
sentido, dado que las variaciones en los precios estan influenciadas solamente por la nueva
informacién que se genera y debido a que ésta es impredecible, se puede concluir que la
variacion en los precios es totalmente aleatoria.

Debido a lo anterior, la HME plantea que no existe estrategia para ganarle al mercado. Toda
vez que exista la posibilidad de conocer alguna tendencia, se considera que el mercado no es
eficiente. Con frecuencia este tipo de posibilidades se conocen como anomalias?.

Los efectos calendario son un tipo especial de anomalia, en donde existe algtin tipo de cor-
relacién entre los retornos del indice bursatil y un periodo de tiempo (hora, dia, mes, trimestre,
cambio de mes, ano, entre otros). La relacionada con el dia de la semana (efecto dia) ha sido
documentada ampliamente en diferentes estudios, sin embargo los resultados difieren segiin
el pafs. Cross (1973) y French (1980) muestran que en Estados Unidos los precios tienden
a caer los lunes (retornos negativos) y mejoran significativamente los viernes (retornos ma-
yores al promedio). Gardeazabal y Regulez (2004) hacen lo propio en Espana, encontrando
mayores retornos promedio los lunes y viernes y menores los miércoles y jueves. Extendiendo
el andlisis a otras series de precios, Tully y Lucey (2005) encuentran que para el mercado de
los Estados Unidos, el lunes influye significativamente sobre los precios del oro y la plata.

Para el caso colombiano, la evidencia encontrada sugiere que el mercado no es eficiente, no

obstante en la metodologia usada han supuesto distribucién normal de los retornos, lo cual
se ha mostrado inapropiado por diferentes estudios como Mandelbrot (1963) entre otros.

3. Datos y metodologia

Para determinar si el mercado bursatil colombiano es eficiente en su forma débil, el presente
trabajo halla evidencia de efecto dia pero sin suponer distribucién alguna. Se prueba a través

“Ver el efecto tamafio [Banz (1981), Keim (1983), Zufiga (1993)], el efecto enero [Gultekin y Gultekin
(1983), Keim (1983) y Keim (1986), Officer (1975), Reinganum (1983)], efecto fin de mes [Ariel (1987) y
Penman (1987)] y efecto fin de semana [Cross (1973), French (1980)].



de diferentes metodologias si hay evidencia de la anomalia efecto dia (day effect), es decir, si
los retornos son significativamente diferentes segin el dia de la semana. Para probar esto se
emplea el andlisis de regresién lineal y dos pruebas no paramétricas: la prueba de Kruskal y
Wallis (1952) y la prueba de Klotz y Teng (1977).

El periodo de analisis inicial corresponde al valor de cierre diario del IGBC entre el 05 de julio
de 2001 y el 16 de septiembre de 2009, para un total de 1980 observaciones. Debido a que para
el cédlculo del IGBC no existen limites en la ponderacién de alguna accién sobre el resto, es
decir, la ponderacién de una accién dentro del indice podria ser cercana a uno®, se calculé un
indice diversificado para reducir el impacto de este fenémeno. Este indice (IGBC_div), es
calculado con una ponderacién de cada una de las acciones de 1/n, donde n es igual al
numero de acciones que conforman la canasta en el trimestre ¢.

El IGBC, si bien no esta corregido por dividendos, es la mejor prozy disponible de un indice
de mercado accionario en un contexto de largo plazo. Segin la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), este indice refleja el comportamiento promedio de los precios de las acciones en el
mercado, resultado de la interaccién de las fluctuaciones que por efecto de oferta y demanda
sufren los precios de las acciones.

De la serie del IGBC se obtuvieron los retornos compuestos continuamente, definidos como:

Py
=1 1
R; n<Pt_1>* 00,

donde R; es el retorno del indice (tanto del IGBC como del IGBC_div) y P; representa el
nivel de precios en el periodo t.

Siguiendo la metodologia empleada por French (1980) para la construccién de la serie de
tiempo, se eliminaron todos los retornos que seguian después de un dia festivo. Lo anterior,
con el objetivo de tener un retorno diario, salvo el retorno del lunes donde se se tienen
incluidos tres dias (célculo del cierre del viernes al cierre del dia lunes).

4. Analisis estadistico

De las 1980 observaciones iniciales se eliminaron 90 que correspondian a los retornos que
seguian después de un dia festivo. Para hacer el andlisis estadistico se hizo un histograma del
retorno para cada uno de los dias. En la Figura 1, se muestra el histograma de los retornos
para cada dia de la semana y uno para todos los dias, mientras que el Cuadro 1 muestra las
principales estadisticas de la serie del retorno del IGBC.

5En el primer trimestre de 2009, la accién de Ecopetrol ponderé en la canasta del IGBC 50,9 %. Adicional-
mente, en 2001 y parte de 2002, la accién de Bavaria representé el 39,9 % del total del Indice.



Figura 1: Histogramas retornos IGBC
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Fuente: Célculos de los autores.
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Cuadro 1: Resumen estadistico retornos IGBC

Jarque-Bera Sesgo Curtésis Media( %)
lunes 1841.84 -1.86 13.80 -0.10
martes 465.43 -0.98 8.92 -0.06
miercoles 570.22 -0.51 8.67 0.14
jueves 7220.70 0.66 23.66 0.18
viernes 2422.14 0.66 14.96 0.39

Fuente: Célculos de los autores.

Del cuadro anterior se puede inferir que la distribucién diaria del retorno del IGBC no sigue
una distribucién normal pues:

= Kl sesgo es significativamente diferente de cero en todos los casos. Es importante notar
que la asimetria se desplaza a medida que avanza la semana: empieza el lunes con un
valor de —1,86 y termina el viernes con un valor de 0,66.



» La curtdsis es significativamente mayor a tres® en todos los casos, haciendo que los
valores de cada muestra se aproximen a una distribucién de tipo leptocurtica diferente

a la normal.

» La prueba de hipétesis de normalidad Jarque Bera” se rechaza con un nivel de confianza
del 99 %, lo que indica que las series bajo andlisis no se distribuyen normalmente.

Adicionalmente, también se puede ver de los histogramas, que existe una diferencia signi-
ficativa en la media de los retornos de cada dia. De hecho, estos valores van aumentando a
medida que transcurre la semana como se puede observar en la Figura 2.

Figura 2: Evolucién media retornos IGBC

0, 39
0,18
0,14
—0,10 —0,06
lunes martes miércoles jueves viernes

Fuente: Célculos de los autores.

Siguiendo el mismo andlisis para los retornos del IGBC_div, los resultados apoyan lo encon-
trado en el andlisis anterior. Estos resultados se muestran en el Cuadro 2 y las figuras 3 y

4.

Cuadro 2: Resumen estadistico retornos IGBC_div

Jarque-Bera Sesgo Curtdsis Media( %)

lunes 830.28 -1.52 10.05 -0.03
martes 351.12 -0.86 7.71 -0.04
miercoles 258.40 -0.16 6.87 0.11
jueves 3471.8 0.06 17.36 0.16
viernes 1176.5 0.26 11.38 0.31

Fuente: Célculos de los autores.

5Tres corresponde a la curtésis que tiene una variable aleatoria normal estédndar.
"El objetivo de la prueba Jarque-Bera es probar si una serie de datos tiene una distribucién normal. Esto
se realiza a partir de la comparacién entre la curtdsis y el coeficiente de asimetria. Ver Canavos (1982).



Figura 3: Histograma retornos IGBC_div

250 250 250

200 200 200

150 150 150

100 100 100

50 50 50

0 -5 0 5 -6 -4 -2 0 2 4 6

lunes martes miercoles

250 250 1400

1200
200 200

1000

150 150

100 100

50 50

-10 -5 0 5 10 -10 -5 0 5 10 -10 -5 0 5 10

jueves viernes todos los dias

Fuente: Célculos de los autores.

Figura 4: Evolucién media retornos IGBC_div
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Fuente: Célculos de los autores.

Los resultados sugieren que el dia de la semana afecta de forma significativa el retorno del
mercado bursétil. Para los dos indices, el lunes y el martes presentan un comportamiento
promedio negativo, mientras que después de mitad de semana, los retornos promedios son
mayores. Sin embargo, esta hipdtesis debe ser validada estadisticamente pues el andlisis an-
terior es descriptivo. Para tal efecto, se utilizaran dos aproximaciones : la primera, bajo el
supuesto de normalidad en la distribucién, y la segunda, sin suponer alguna distribucién en
particular.



5. Estimaciones

Con el fin de obtener mayor robustez en los resultados, se emplean dos metodologias: la
primera consiste en una aproximacién lineal por Minimos Cuadros Ordinarios (MCO) con la
que se determina qué tan significativa es la influencia del dia de la semana sobre el retorno
diario del IGBC. Para validar estadisticamente los resultados, se emplea la prueba ¢ y la
prueba F. La segunda metodologia, es la aplicaciéon de las prueba no paramétricas de Kruskal
y Wallis (1952) y Klotz y Teng (1977).

Teniendo en cuenta que las pruebas paramétricas son mas potentes en términos estadisticos
que las pruebas no paramétricas, éstas tultimas no necesitan de ningin supuesto distribu-
cional. Por esta razén, dado que cada una tiene ventajas y desventajas, se utilizaran ambas
metodologias para determinar si el dia de la semana influye sobre el retorno del IGBC.

5.1. Estimacion mediante un modelo de minimos cuadrados ordinarios

El retorno diario promedio del IGBC se puede expresar mediante un modelo lineal de la
formas:

Ry = o+ Ba Doy + B3 D3¢ + BaDay + B5 D5t + &4

donde R; es el retorno logaritmico del indice, D;; representa las variables dummy que indican
el dia de la semana i en el cual la observacion fue tomada. Do; denota martes, Ds; miércoles,
Dy jueves y Ds; viernes. El retorno esperado para el dia lunes es representado por «, y los
coeficientes de O5 a (5 representan la diferencia entre el retorno esperado para el dia lunes y el
de los demas dias de la semana. Finalmente, ; es el error del modelo distribuido normalmente
[N(0,62)].

Si no existiera un efecto dia, es decir, ningin dia influye significativamente en los retornos
del indice, se esperaria que los coeficientes Js a (35 sean estadisticamente iguales a cero a un
nivel de significancia determinado. De esta forma ; deberia ser estadisticamente igual a cero
para j= 2, 3, 4, 5 e igualmente, la hipétesis nula de que los 3; son conjuntamente iguales a
cero de la prueba F, no deberia ser rechazada.

FEl Cuadro 3 muestra, para cada uno de los indices, el valor de los coeficientes. Los valores
entre paréntesis corresponden al estadistico ¢ de la prueba de significancia individual. Cabe
destacar que el valor del coeficiente de determinacién (R?) no es relevante dado que con el
modelo lineal no se pretende explicar la fuente del retorno, sino cémo incide el dia de la
semana en el mismo.

Para el IGBC, los resultados muestran que las variables en conjunto son significativas (es-



Cuadro 3: Regresion efecto dia

a B2 B3 B4 s R F gl
IGBC -0.01 0.03 0.24 0.28 0.49 0.01 6.68 4
(t)  (-1.19) (-0.28) (-2.18%) (-2.52%) (-4.47%)
IGBC_div  -0.03 -0.01 0.14 0.19 0.34 0.01 573 4
(t) (0.46) (-0.09) (1.66%*) (-2.20%) (-3.96%)

*significativo al 95 %

**significativo al 90 %
Fuente: Célculos de los autores.

tadistico F); es decir, los retornos son significativamente diferentes entre si. A su vez, el
estadistico ¢ muestra que los coeficientes B3 a (5 son significativamente diferentes de cero,
caso contrario para los coeficientes « y 2. Lo mismo ocurre para el IGBC_div. Estos resul-
tados muestran que no hay diferencias entre lunes y martes, pero que los deméds dias de la
semana tienen un mayor efecto cuando se comparan con el lunes.

5.2. Estimacion mediante pruebas no paramétricas
5.2.1. Prueba de Kruskal-Wallis para k£ muestras aleatorias e independientes®

La prueba de Kruskal-Wallis, también llamada prueba H de Kruskal-Wallis, es una ge-
neralizacién de la prueba de la suma de rangos para el caso de K >2 muestras. Se utiliza
para probar la hipétesis nula Hy de que k muestras independientes provienen de poblaciones
idénticas. Presentada en 1952 por W. H. Kruskal y W.A. Wallis, la prueba consiste en un
procedimiento no paramétrico para probar la igualdad de medias. Esta se describe de la
siguiente manera:

Sea n; (i=1, 2, 3, 4, 5,...k ) el nimero de observaciones en la i—ésima muestra. Primero
se combinan todas las k muestras y se acomodan las N=ni+ns+...+nj observaciones en
orden ascendente, y se sustituye el rango apropiado de 1, 2, 3,...,n para cada observacién.
En caso de empates (observaciones idénticas), se sigue el procedimiento de reemplazar las
observaciones por las medias de los rangos que tendrian si fueran distinguibles. La suma de
los rangos que corresponde a las n; observaciones en la ¢—ésima muestra se denota mediante
la variable aleatoria R;.

La hipétesis nula establece que no hay diferencia en la distribucién de las k poblaciones bajo
comparacion. Esto es:

8Con base en Walpole, Raymond y Myers (2007).

10



Hy : mp=pe=p=...=pu=0
Hi : no todas las k poblaciones tiene la misma distribucion

El estadistico se construye como:

k 2

12 R?
H=——" T _3(N+1
N(N +1) an (N+1)

donde

N= ntmero total de datos
n;= numero de datos de la muestra j
Rj=suma de los rangos de la muestra j

La distribuciéon de H se aproxima asintéticamente a una chi-cuadrado con k — 1 grados
de libertad. Si H excede el valor critico de chi-cuadrado se rechaza Hy con un nivel de
significancia de . De lo contrario, se acepta Hy.

Al aplicar la prueba de Kruskal-Wallis, los resultados muestran que la hipdtesis nula se

rechaza para los dos indices, por tanto, existe evidencia estadistica para afirmar que la media
es diferente segun el dia de la semana (ver Cuadro 4).

Cuadro 4: Prueba de Kruskal-Wallis, efecto dia

\ IGBC \ IGBC_div
Tratamiento Obs | Sum Rangos Prom. Rangos | Sum Rangos Prom Rangos
lunes 338 291693 862.99 296337 876.73
martes 335 295412 881.82 294050 877.76
miercoles 412 387736 941.11 385847 936.52
jueves 404 395343.5 978.57 395148 978.08
viernes 401 416810.5 1039.42 413723 1031.72
chi-cuadrado 25.67 21.69
grados de libertad 4 4
p-valor 0.0001 0.0002

Fuente: Célculos de los autores.
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5.2.2. Prueba de significancia de Klotz & Teng®

Cuando la prueba de Kruskal-Wallis se rechaza, solo es posible inferir que hay diferencias
entre las distribuciones de la poblacién objetivo, esta prueba por si sola no permite determinar
cudles grupos de medias son diferentes.

De los resultados del analisis estadistico y la aproximacién lineal, se puede concluir que el
retorno promedio diario es afectado por el dia de la semana. En particular, los resultados
sugieren que los jueves y viernes afectan positivamente el retorno promedio mientras que
los lunes y martes lo afectan negativamente. Para determinar cudles grupos de medias son
significativamente diferentes, es necesario realizar (k(k — 1))/2 comparaciones entre pares de
medias. De esta manera, el estadistico a utilizar es:

donde

D;;= diferencia entre los rangos promedios de la muestra ¢ y la muestra j

R j= rango promedio de la muestra j
N= nimero total de datos

Bajo la hipétesis nula, el valor esperado de la diferencia E[D;j], y la varianza de la diferencia

V[D;j], son iguales a cero y (Nl;l)[

—nl - + ni] respectivamente; cuando se incluye la condicién
J %
n

& — Aj, con 0 < \j < 1y V[D;;] es multiplicado y dividido por N, se obtiene la expresion:

111 1
[Dij]ﬁﬁ[)\—jJr)\—J N — o0

Y se puede demostrar que D;; se distribuye asintéticamente como una normal de media cero
. 171 1
y varianza 12[)\3_ + 5]

Para probar el conjunto de hipdtesis se procede como sigue: sea « el nivel de significancia
global de la prueba y

o — 2a
CK(K—-1)

la probabilidad de error tipo I en una de las pruebas. Entonces Hy: p; = p; (donde fiy

“Departamento de Estadistica (2008). Métodos estadisticos no paramétricos clésicos. Notas de clase, Uni-
versidad Nacional de Colombia.
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representa la media de la muestra x) se rechazard para i # j con un nivel de significancia «,
si

/

Z0220 o,

donde el estadistico Zy pertenece a una distribuciéon normal estandar y se calcula como

N+1 | 1 1
12 [—JF ]

;5 ng

De esta manera, al aplicar la prueba de contrastes propuesta por Klotz y Teng (1977), los
resultados muestran que existen diferencias significativas entre pares de medias.

Cuadro 5: Prueba significancia Klotz y Teng (1977)

‘ IGBC ‘ IGBC_div ‘
i j dif Z critico p-valor | dif Z critico p-valor o
lun mar | -19 -0.45 0.65 -1 -0.02 0.98 0.005

lun  mie | -78 -1.95 0.05 -60 -1.49 0.13 0.005
lun  jue | -116 -2.87 0.004 | -101 -2.51 0.01 0.005
lun vie | -176 -4.37 0.00001 | -155 -3.84 0.00012 | 0.005
mar mie | -59 -1.47 0.13 -59 -1.46 0.14 0.005
mar jue | -97 -2.39 0.01 -100 -2.48 0.01 0.005
mar vie | -158 -3.90 0.00010 | -154 -3.81 0.00014 | 0.005
mie jue | -37 -0.98 0.32 -42 -1.08 0.27 0.005
mie vie | -98 -2.56 0.01 -95 -2.48 0.01 0.005
jue  vie | -61 -1.58 0.11 -54 -1.39 0.16 0.005

Fuente: Célculos de los autores.

El Cuadro 5, muestra la diferencia entre pares de medias (i, j) tanto para el IGBC como
el IGBC_div. A su vez, el valor limite al cual se rechaza (p-valor) o se acepta que dicha
diferencia, es significativa a un nivel o/. Los valores sombreados corresponden a diferencias
estadisticamente significativas. Para el caso del IGBC, los resultados muestran que los pares
lunes-jueves, lunes-viernes y martes-viernes presentan diferencias significativas. Lo mismo
ocurre para el IGBC_div pero sélo entre los pares lunes-viernes y martes-viernes. Esto apoya
lo encontrado en la prueba de Kruskal-Wallis.
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6. Conclusiones

El presente trabajo muestra evidencia en contra de la Hipdtesis de Mercado Eficiente a través

de las anomalias efecto dia (day effect), en los retornos del indice general de la Bolsa de Valores
de Colombia.

Investigaciones anteriores aplicadas en diferentes mercados, muestran que existen anomalias
relacionadas con efectos calendario; sin embargo, parte de estos trabajos estan basados en
el supuesto de normalidad. En general, probando este supuesto en algunos de los trabajos,
se encontré que dicho supuesto no se cumple. De ahi que las conclusiones derivadas sean
susceptibles a criticas.

Con el fin de hacer mas robustos los resultados, el aporte principal de este trabajo permite
concluir que el mercado accionario colombiano no es eficiente en el sentido débil. Estos re-
sultados son robustos al supuesto distribucional, en el sentido de que asumiendo distribucién
normal en los retornos y no realizando dicho supuesto, los resultados son los mismos.

Inicialmente se lleva a cabo un anadlisis estadistico donde los resultados permiten observar
ciertas tendencias en las distribuciones del retorno. En el caso del efecto dia, la informacién
muestra que el retorno promedio de los dias miércoles, jueves y viernes, es positivo, donde
el viernes es el valor promedio més alto. A su vez, los resultados muestran que el retorno
promedio del lunes y martes es negativo, donde el primero es el mas negativo.

Mediante un modelo de MCO se confirman los hallazgos. Los resultados muestran que los
coeficientes, en conjunto, son significativamente diferentes de cero. Por lo que el dia de la
semana si influye significativamente en el retorno diario promedio.

Adicionalmente, para determinar si la ponderacion de ciertas acciones que conforman la canas-
ta tienen un efecto significativo sobre los resultados obtenidos (particularmente Ecopetrol y
Bavaria), se calculé un indice diversificado que mitigé este efecto, ponderando todas las n
acciones que conformaban la canasta en el trimestre ¢t por el mismo valor. Los resultados
muestran que este efecto no es significativo, evidenciando que aun asi existe un efecto del dia
de la semana sobre el retorno promedio.

Estos resultados apoyan lo encontrado en Maya y Torres (2004), quienes concluyen que
aunque después de la fusién de las bolsas de Bogotd, Medellin y Cali en la Bolsa de Valores
de Colombia, oper6 un cambio estructural en la eficiencia del mercado, ain existe correlaciéon
significativa. A su vez, Rivera (2009) muestra que incluso antes de la fusién se presentaban
retornos estadisticamente diferentes segin el dia de la semana. Esto complementa los resul-
tados de Pérez (2010) quien encuentra otras anomalias como el efecto mes y el efecto fin de
mes. En particular los resultados muestran que los meses de noviembre, diciembre y enero
tienen una contribucién positiva y significativa sobre el IGBC. Adicionalmente, en el tltimo
dia bursatil del mes, el retorno promedio es significativamente positivo y diferente a los dias
cercanos al cambio de mes.
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Aunque los resultados no estan corregidos por el posible efecto que pueda tener el periodo ex-
dividendo!?, la Hipétesis de Mercado Eficiente se rechaza para el caso colombiano en el sentido
débil a través del efecto dia, aiin cuando no se suponga ninguna distribucién en particular,
y corrigiendo el efecto que pudiese tener la ponderacién de las acciones que conforman la
canasta.

FEn Colombia, el perfodo ex-dividendo corresponde a los diez dfas hébiles bursétiles inmediatamente
anteriores a la fecha del pago de los dividendos de una respectiva accién.
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ANEXOS*

ANEXO A

El modelo de dividendos descontados
Dado que el precio de una accién es igual a los dividendos futuros descontados a
valor presente, la serie de dividendos futuros es

D, D, D
= — + — + — + -+
1+i) (A+i) (A+iy)

Py

En donde P, es el valor de la accion en el periodo t = 0, la variable D; para los

periodos j = 1,2,3,... denota los dividendos que la empresa distribuye en el

periodo e i; donde j = 1, 2,3, ... es la tasa de interés respectiva del periodo

Es de destacar que las tasas de interés futuras son las anticipadas por el
mercado. Si, por ejemplo, el mercado espera que desde el periodo uno hasta el
dos la tasa aumente, este incremento esta incorporado en el precio presente o a la
vista de las acciones. El aumento de tasa por parte del banco central no debe
modificar el precio de acciones ni tampoco el indice de la bolsa de valores, pues
estos cambios ya estaban incorporados en el precio de las acciones. Son
solamente los cambios no anticipados, es decir sorpresivos en las tasa de interés,
los que modifican los precios de las acciones.

La expresiéon anterior puede simplificarse suponiendo que los dividendos crecen a

una tasa constante g y que la tasa de interés permanecera constante en i :

_(A+gDy, (1+9)?Dy (1+g)° Dy
TTAxy A+ T asp U

*L El autor aclara que los anexos A y B fueron traducciones no certificadas de fragmentos del libro The
Econometrics of Financial Markets de Campbell Lo y Mackinley.
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Después de algunas transformaciones la ecuacion para el precio de las acciones
se convierte en:

Dy
it g

Py

Donde la tasa de interés que se utiliza para descontar los dividendos futuros de las
acciones debe ser igual a la tasa de interés nominal libre de riesgo mas la prima
por el riesgo de las acciones i = iy + ¢ .La tasa de interés libre de riesgo, que es
el rendimiento de los bonos de gobierno, es igual a la tasa de interés real mas la

inflacion esperada i = rp + m°.
Entonces la ecuacion puede escribirse como:

D

Po= o>
lrt@g—9

Esta expresion revela que el precio de las acciones disminuye con la tasa de
interés libre de riesgo (ir), y con la prima por el riesgo de las acciones (¢g), ¥
aumenta con el nivel de dividendos (D) y con la tasa de crecimiento de los

mismos.

ANEXO B
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Anexo B: El modelo de Martingala

EL modelo de Martingala

Quiza el modelo mas antiguo pero perfectamente explicativo para determinar
precios de activos financieros sea el modelo de Martingala, el cual tiene su origen
en la historia de juegos de oportunidades y el nacimiento de la teoria de
probabilidades. El matemético Girolano Cardano propuso una teoria elemental de
apuestas en su libro de 1565 Liber Ludo Aleae (The Book of Games of Chance),

en el cual escribid.

El principio fundamental en toda apuesta es la simple igualdad de decisién de los
oponentes, por ejemplo: situaciones, dinero, etc. Para explicar porqué se parte de
la igualdad veamos la siguiente situacion, si estas a favor de tu oponente eres un

tonto, y si estas a tu favor eres injusto.

Este pasaje contiene la nocion del juego justo, un juego en el cual ninguno de los
oponentes tiene algo a su favor, y esta es la esencia del modelo de Martingala, un

proceso estocastico {Pt} el cual satisface las siguientes condiciones

E[Pey1|Py Pryq ] = Py

E[Pey1|Py Pryq .1 =0

Si P, representa triunfos acumulados al dia t de un juego de oportunidades en
cada periodo entonces un juego justo es aquel en el que el rendimiento esperado
del periodo préximo es igual al del periodo presente, condicionado a la historia del
juego. Alternativamente, un juego es justo si los incrementos esperados en los
rendimientos en cualquier punto del tiempo son cero cuando se encuentra

condicionado a la historia.
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Si P, es el precio de un activo al tiempo t, entonces la hip6tesis de Martingala
establece que el precio de mafiana serd igual al precio de hoy dado los precios
histéricos. Alternativamente, si el cambio esperado en el rendimiento del activo es
cero, entonces el precio del activo Unicamente crecerd para caer nuevamente.
Desde la perspectiva del pronéstico, la hipétesis de Martingala establece que el
mejor prondstico del precio de mafiana es simplemente el precio de hoy, donde la

palabra “mejor” significa el minimo error medio.

Otro aspecto de la hipotesis de Martingala es que los cambios en los precios no se
encuentran correlacionados en todos los niveles y rezagos, lo que implica la
inefectividad de todas las reglas de los prondsticos lineales de los cambios en los
precios futuros basado Unicamente en precios historicos. El hecho de esta
implicacién podria enmascarar el importante papel que la hipotesis de Martingala
juega en el modelado de la dinamica de precios.

De hecho, la hipotesis de Martingala fue utilizada durante mucho tiempo como una
condicion necesaria para un mercado de activos eficiente, en el cual la informacion
contenida en precios pasados es instantanea, total y perpetuamente reflejado en
los precios de activos de hoy. Si el mercado es eficiente, entonces no deberia ser
posible obtener utilidad de la comercializacion de la informacién contenida en los
precios histéricos del activo, asimismo, cambios en los rendimientos esperados de
los activos basados en los precios historicos no pueden ser positivos 0 negativos
(si compras de pequefias cantidades son permitidas) y por lo tanto, deben ser
cero. EI mercado mas eficiente, es aquel en el que la secuencia de cambios

de precios generado por el mercado es la méas aleatoria, e impredecible.

Sin embargo, una de las bases centrales de la economia financiera moderna es la
necesidad de establecer una relacion entre riesgo y rendimiento esperado, y
aunque la hipétesis de Martingala aplica una restriccién al rendimiento esperado,

esta no toma en cuenta el riesgo para nada. En general, si el cambio en un precio
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es positivo, puede ser la recompensa necesaria para hacer que los inversionistas
mantengan sus activos a pesar del riesgo que conllevan. Por lo tanto, a pesar de
las fortalezas de la hip6tesis de Martingala se ha demostrado que es una
condicién necesaria pero no suficiente para determinar el precio de un activo

racionalmente.
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ANEXO C

Pruebas de caminata aleatoria (I, Il y 111)

Prueba de Rachas

Considere una serie histérica {Xt} para t que varia entre 0 y T. Suponga ahora
gue a cada observacién Xt que pertenece a la serie se le asocia un 1 si se verifica
gque Xt > M(Xt) (donde M(Xt) es el promedio de las observaciones) y un O si se

verifica que Xt < M(Xt).

Queda asi definida una nueva serie integrada solo por (+) o por (-), que es
construida a través de la comparacion entre el valor observado de la variable (Xt) y
su valor promedio [M(Xt)] (u otro parametro de referencia a determinar). Sea n, la
cantidad total de (+) mientras que n, es la cantidad total de (-) cuya suma

algebraica es igual al numero de observaciones que tiene la serie (n; + n, = N)

Una corrida se define como una secuencia consecutiva de (-) o de (+) la cual tiene
asociada una longitud que es igual a la cantidad de (-) o de (+) que tenga. Sea R la
cantidad total de rachas observadas en la serie, la misma es el indicador a utilizar

para determinar si se trata de una serie aleatoria o no.

A los efectos de establecer si el nimero de rachas observadas en la serie historica
corresponde con el de una serie aleatoria se utiliza la prueba de rachas. La misma
consiste en comparar la distribucién de la serie observada con una tedrica de
naturaleza aleatoria. Si la serie histérica es aleatoria (hipétesis de independencia)

la media y desviacion estandar vienen dadas por las siguientes expresiones:

2n.n
E(R)=—2% 11
Tl1+ le
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(2nyn,N)2n,n,
B =— -1

Cuando el numero de observaciones es lo suficientemente grande la distribucion
del nimero de corridas es aproximadamente igual a la normal. De modo tal que se
puede utilizar la tabla de la distribucion normal para aceptar o rechazar la hipotesis

nula de aleatoriedad de la serie. Para ello se define el valor de Z como

_[R—-E(R)]
O

Que se distribuye en forma normal con media cero y desviacion estandar uno.

Si el valor que asume Z es elevado y positivo la serie histérica tendra demasiados
Zig zags mientras que si es alto y negativo esta frente a una serie con escasas
corridas (las observaciones tienden a estar sobre o debajo de la media por
periodos considerables que son mas largos que lo que se espera de una serie

aleatoria).

Reglas de filtro

Para probar la RW2, Alexander (1961, 1964), aplicé una regla de filtro en la cual
un activo es comprado cuando el precio se incrementa en cierto porcentaje, y
vendido cuando el precio cae en cierto porcentaje. Asi la regla se establece como

un filtro porcentual por las razones siguientes.

Suponga que tentativamente se acepta la existencia de tendencias en los precios
del mercado de activos, pero se cree que estos se encuentran “enmascarados”
por la especulacion del mercado. Se podria filtrar los movimientos mas pequefios

y examinar los movimientos restantes.
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La estrategia para el rendimiento total de un portafolio dinamico es determinar qué
tan pronosticable es el rendimiento. Una comparacion del rendimiento total contra
el rendimiento de una estrategia de comprar y vender obtenida de promedios
industriales Down Jones o Standard and Poor’s llevaron a Alexander a concluir

que “....no hay tendencia en el precio de mercado de una accion.”

Fama (1965) y Fama y Blume (1966) presentaron un andlisis empirico mas
detallado de las reglas de filtro, corrigiendo los dividendos y costos de
comercializacién concluyeron que tales reglas no se desempefian bien bajo
estrategias de compra — venta. En ausencia de costos de transacciones, filtros
muy pequeios [1% en Alexander (1964) y entre 0.5% y 1.5% en Fama y Blume
(1966)] obtuvieron rendimientos superiores, pero esto fue debido a que filtros
pequefios generan negociaciones mas frecuentes. Fama y Blume (1966)
demuestran que un costo de transaccion del 1% elimina las utilidades generadas

por dichos filtros.

Q de Box-Pierce

El estadistico Q de Box-Pierce (1970), se calcula de la siguiente forma:
m
Qn =T ) p?x (k)
k=1

donde,

p es el coeficiente de autocorrelacion,

T es el tamafio de la muestra,

m es el numero de rezagos considerados al calcular el estadistico,

k es el orden de autocorrelacion.

La version para muestras finitas sugerida por Ljung y Box (1978):
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p? * (k)

O =TT +2) ) T
k=1

Ho:Q,,'~x2,

Al sumar las autocorrelaciones al cuadrado, el estadistico Q de Box-Pierce detecta
la existencia de las mismas en ambas direcciones y para todos los rezagos. Por
eso tiene poder contra un amplio rango de hipétesis alternativas a la caminata
aleatoria. La dificultad para su uso radica en la adecuada seleccion del nimero m
de autocorrelaciones, pues si se escoge un numero bajo puede ser que la
presencia de las de mas alto grado no sea detectada; por otro lado, si se escoge
un namero muy alto, la prueba pierde poder debido a autocorrelaciones de mayor

grado, las cuales, sin embargo, son no significativas.

Modelo ARIMA (Autoregressive Integrated Moving-Average)

Utilizando la metodologia sugerida por Box y Jenkins (1976). Este método utiliza
tres distintas herramientas para modelar la autocorrelacion: el componente
autoregresivo, el de integracion de la serie y el de promedio maovil, tal como se

explica a continuacion.
Una variable y, se considera autoregresiva (AR) de orden p si:

Ye = Ut Pp1YVe-1 T P2YVe—2t 0t PpYe—p T &
El segundo componente es el orden de integracion, y se refiere a cuantas veces
es necesario diferenciar la serie hasta convertirla en estacionaria. Finalmente, un
tercer componente se refiere al término de promedio movil (MA), donde se modela

el comportamiento del término de error como dependiente de rezagos del mismo.

Un modelo MA (q ) se representa de la siguiente forma
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Ve =U+ & =016 — 0164

Luego, un modelo méas general, el ARMA (p,q), puede expresarse como sigue
(Greene, 1997):

Ve =+ P1YVecr ¥ P2Ve—2 T P3Vez + T PpYep T & — 0184 — - — 0484

El procedimiento basico sugerido por Box y Jenkins consiste en los siguientes

pasos:

1) Diferenciar la serie hasta volverla estacionaria,

2) ldentificar un modelo ARIMA tentativamente,

3) Estimar el modelo,

4) Verificar si el modelo es correcto o, de lo contrario, volver al segundo paso
(Maddala, 1992). Si se trata de verificar la hipotesis de caminata aleatoria
RW3, ninguno de los coeficientes de los términos autoregresivos o de

promedio movil deben ser significativos.

Raz6n de Varianza
La prueba de cociente de varianzas también permite examinar la existencia de un
comportamiento de caminata aleatoria. De acuerdo con RW1, para procesos de
varianza constante mas conocidos como homocedasticos:

Pe=p+Pq+e

g~ IIDN (0,0?)

Donde Ln(P,) = p,. Si RW1 se cumple, la varianza de los incrementos es lineal en
el intervalo de observacion, por ejemplo la varianza del retorno semanal debe ser
igual a cinco veces la varianza del retorno diario (Campbell, Lo y MacKinlay,
1997). La hipdtesis nula es que el cociente de la varianza de los retornos de ¢
periodos sobre la varianza del retorno de un periodo, multiplicado por g, es igual a

uno:
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Var[r.(q)]

VR() = q * Var[r]

q-1
k
- 1+2kz=1(1—a)p(k) —1

T't(k) = T't + Tt_l + -+ rt_k

p(k) es el k-ésimo coeficiente de autocorrelacion de r,. Luego el cociente de
varianzas es una combinacion lineal de las primeras k — 1 autocorrelaciones, con
pesos que van disminuyendo linealmente. De acuerdo con RW1, p(k) = 0 para
k > 1, luego el cociente es igual a uno. Ahora bien, si existe autocorrelacion
positiva, el cociente sera mayor que uno, y si es negativa el cociente serd inferior a

uno.

La metodologia a seguir es comparar dos estimaciones de varianza obtenidas por
distintos métodos:

aZ(q)
VR(q) = =

a

nq
1
oz(q) = EZ(pk — Pk—q — qQI)*
k=q

nq

1

oz(q) = — 12(1% — D1 — 1)?
k=1

_ (pnq — Po)
p=——>
nq

1
m=q(nq—q+1)(1—5)
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Donde ¢2(q) es un estimador no sesgado de 1/q de la varianza de [r, (q)] Y

02(q) es un estimador no sesgado de la varianza de [ r¢].

Una vez derivada la distribucién asintética del cociente de varianza, partiendo de
g~ IIDN (0,0?), es posible usar el siguiente estadistico para hacer la prueba de la

hipotesis nula de RW1:

_[2C2q-1(@-D)]
3q(nq)

¢(q) ~N(0,1)

Ahora bien, es posible que RW1 sea rechazada debido a heterocedasticidad de
los retornos; por ello se hace necesario recurrir a una prueba que sea robusta
respecto a cambios en la varianza. Asi se probaria RW3. Mientras los retornos no
estén correlacionados, incluso en presencia de heterocedasticidad, el cociente de
varianza debe aproximarse a uno en la medida en que el numero de
observaciones aumenta, pues la varianza de la suma de incrementos no

correlacionados debe ser igual a la suma de las varianzas.
La hipétesis nula H*, en este caso es:

1) Paratodot, E(e,)) =0y E(gre,—s) =0paras =0

2) E(lepe—s|?T*9)) es finito para alginr > 1y § > 0
. 1

3) lim,ge n—qZ’;le(etZ) <

4) Paratodot, E(e.&,_je.6,—) = 0 paraj # k no nulos

Esta hipétesis nula H* asume que los incrementos son no correlacionados, pero

admite varias formas de heterocedasticidad, incluyendo cambios deterministicos
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en la varianza o procesos ARCH*, en los cuales la varianza condicional depende

de informacién pasada. Lo y MacKinley (1988) demuestran que:

a) Con base en H*, el estadistico [VR(q) - 1] converge a cero para todo g, al
aumentar el nimero de observaciones.

b) El siguiente es un estimador de d, robusto respecto a la heterocedasticidad:

2
nq Z;lik+1(pj —Pj-1— .U) (Pj_k —Pj-k-1 — H

[Z?Zl(Pj —Dj_1— #)2]2

Sk:

c) El siguiente es wun estimador de ©(q) robusto respecto a la

heterocedasticidad:

Finalmente, en presencia de heterocedasticidad, el siguiente estadistico puede ser

usado para pruebas de la hipotesis nula H*:

o VR@-1]

¥(q) \%

~N(0,1)

42 Autoregressive conditional heteroscedasticity.

109



ANEXO D*

Prueba de Kruskal-Wallis para k muestras aleatoria e independientes

La prueba de Kruskal-Wallis, también llamada prueba H de Kruskal-Wallis, es una
generalizacion de la prueba de la suma de rangos para el caso de K > 2 muestras.
Se utiliza para probar la hipétesis nula H, de que k muestras independientes
provienen de poblaciones idénticas. Presentada en 1952 por W. H. Kruskal y W.A.
Wallis, la prueba constituye un procedimiento no paramétrico para probar la
igualdad de medias, en el analisis de varianza de un factor, cuando el
experimentador desea evitar la suposicion de que las muestras se seleccionaron

de poblaciones normales.

Sea n; (i=1,2,3,4,5,..k) el numero de observaciones en la i-ésima muestra.
Primero se combinan todas las k muestras y se acomodan las n =n; + n, + -+
n, observaciones en orden ascendente, y se sustituye el rango apropiado de
1,2,3,...,n para cada observacion. En caso de empates (observaciones idénticas),
se sigue el procedimiento de reemplazar las observaciones por las medias de los
rangos que tendrian si fueran distinguibles. La suma de los rangos que
corresponde a las ni observaciones en la i-ésima muestra se denota mediante la

variable aleatoria R;.

La hipdtesis nula establece que no hay diferencia en la distribucion de las

k poblaciones bajo comparacion. Esto es:

Hy:todas las k problaciones tienen la misma distribucién

Hy:no todas la k problaciones tienen la misma distribucion

“3 canavos (1982).
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El estadistico es

12 |\CR?
H=oe | Y 2l -3+ 1)

NN +D| &y

Donde,
N = numero total de datos

n; = nimero de datos de la muestra j

R; = suma de los rangos de la muestra j
La distribucion de K es aproximada con una distribucién chicuadrado con k —1

grados de libertad. Si K excede el valor critico de chicuadrado se rechaza H, con

un nivel de significancia de alfa. De lo contrario, se acepta H,.
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ANEXO E

Prueba de significancia de Klotz y Teng (1977)
Cuando la prueba de Kruskal y Wallis (1952) se rechaza, solo es posible inferir
gue hay diferencias entre las distribuciones de la poblacion objetivo, esta prueba

por si sola no permite determinar cuales grupos de medias son diferentes.

Para determinar cuales grupos de medias con significativamente diferentes es

. . k(k—1) . :
necesario realizar ——— comparaciones entre pares de medias. De esta manera el

estadistico a utilizar es:

1 -
Dij = \/_N * (R.] — R)
Bajo la hipétesis nula, E[D;] =0 y V[Dy] =%[i+%]; cuando se incluye la
j i

condicion %—> A, con 0<X <1y V[Dy] es multiplicado y dividido por N, se

obtiene la expresion:

111 1
— = - N — 00
12 )‘j+)‘i:|

V(D] -

Y se puede demostrar que D;; se distribuye asintéticamente como una normal de

=

. . 1
media cero y varianza — N )\— .
j i

12

Para probar el conjunto de hipotesis se procede como sigue: sea a el nivel de

significancia global de la prueba y

20

*TRK-1
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la probabilidad de error tipo | en una de las pruebas. Entonces Hy:p; = se
rechazaré para i # j con un nivel de significancia o', si

ZO 2 Z(l—%)
donde el estadistico Z, pertenece a una distribucién normal estandar y se calcula

como
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ANEXO F

Prueba Jarque-Bera de Normalidad

El objetivo de la prueba Jarque-Bera es probar si una serie de datos tiene una
distribucién normal. Esto lo realiza a partir de la comparacion entre la curtésis y el
coeficiente de asimetria de ésta distribucion®* con la estimada a partir de la

muestra. Los estimadores de la curtosis y la asimetria tienen la siguiente forma:

j = ot ¢ = b
(Axr,(x-0)2)? (ZEn, (xi-%)?)

Se ha demostrado que estos estimadores convergen asintéticamente siguen una

distribucion normal de la siguiente forma:

N 6 P 24
A~N(02) c~nN(32%)
De esta forma se construye un estadistico a partir de la suma de los estimadores

anteriores estandarizados al cuadrado y esto es lo que se conoce como el

estadistico Jarque-Bera. El cual tiene la siguiente forma:

A 2
ngey (C23)

B =
J 6 4

Este estadistico sigue una distribucién X? con dos grados de libertad. A medida
gue el estadistico tome valores mas grandes, mayor diferencia hay entre la
curtésis y la asimetria de una distribucion normal y los de la muestra y por lo tanto

se rechaza la hipoétesis de normalidad.

44 .. . - . . .z . P
El coeficiente de asimetria de una distribucion normal es 0, mientras que la curtdsis es 3.
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