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RESUMEN

LOS EFECTOS “DIiA DE LA SEMANA” Y “MES DEL ANO” PARA LOS RENDIMIENTOS DE
UNA MUESTRA DE ACCIONES QUE COTIZAN EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Area de investigacion: Finanzas

El objetivo de este trabajo es ofrecer evidencia empirica sobre la presencia de efectos de
calendario, tales como el efecto dia de la semana o el efecto enero asi como de otros efectos
estacionales, en una muestra de acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Con tal
fin, en el analisis se emplean dos especificaciones econométricas uniecuacionales con variables
dummy para los rendimientos accionarios de cada una de las acciones. En los casos en los que
la estimacion presenté efectos ARCH para algunas acciones, se amplio la especificacion de las
pruebas con un modelo GARCH para las volatilidades de los rendimientos de esas acciones. Se
encuentra evidencia mixta sobre la existencia del efecto dia de la semana y del efecto enero en
los rendimientos de la muestra de las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, la

cual depende en algunos casos de la especificacion con que se lleve a cabo la prueba.

Palabras clave: efecto enero, efectos estacionales, rendimientos accionarios, modelos
GARCH.
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PONENCIA

LOS EFECTOS “DIiA DE LA SEMANA” Y “MES DEL ANO” PARA LOS RENDIMIENTOS DE
UNA MUESTRA DE ACCIONES QUE COTIZAN EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Area de investigacion: Finanzas

Introduccion

El efecto enero es un fendmeno de patrén que se ha observado principalmente en los precios
de las acciones, aunque también existe evidencia de la existencia de este efecto en el mercado
de bonos. Dicho efecto consiste en el hecho de que en el mes de enero se registran
rendimientos mas elevados en el mercado de valores, particularmente en las acciones de
empresas pequefias, dando lugar a un movimiento alcista generalizado. Es decir, por el efecto
enero presumiblemente se producen mayores rentabilidades anormales positivas en ese mes
que en el resto del afio. Esta anomalia de calendario ha sido ampliamente documentada en los
mercados de capitales de diversos paises y se atribuye a diversas razones: un premio por
tamafio para las empresas mas pequefias; la venta de acciones en diciembre para realizar
pérdidas fiscales; o el maquillaje de los inversionistas institucionales que venden al final de afio
determinadas acciones con objeto de aparentar menor riesgo como lo sugieren Hai vy
Qingzhong (2003).

Otra de las explicaciones sobre la existencia del efecto enero estriba en que a partir de enero
las empresas comienzan a difundir noticias de beneficios del ejercicio econémico que acaba de
terminar. Los resultados encontrados por Hai y Qingzhong (2003) sugieren la existencia de una
relacion entre el anuncio anual del resultado del ejercicio anterior y el efecto enero, por lo que la
existencia de ciclos en las rentabilidades, en dicho mes, podria ser atribuida a los anuncios de
variables fundamentales de la empresa, como las ganancias del ejercicio previo, rentabilidad y

cambios en la situacion financiera.
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Independientemente de cuél es la causa del efecto enero, esta regularidad empirica ha
producido interés en el dmbito académico puesto que su existencia, al igual que la de otros
patrones como el efecto dia de la semana o los patrones observables durante el dia de
operaciones, no seria congruente con el funcionamiento de un mercado eficiente en el cual se
eliminarian tales patrones al ser detectados por los inversionistas. Es esta razén por la cual al
efecto enero se le clasifica entre las llamadas anomalias de mercado.

Naturalmente que la existencia del efecto enero en un mercado resulta también de gran interés
para los inversionistas, puesto que les permitiria disefar estrategias de inversiébn para
aprovechar los beneficios derivados de la presencia de ese efecto. En particular es de
destacarse que los llamados mercados emergentes se han convertido en objetivos de los
inversionistas internacionales de portafolio, motivados por los procesos de liberalizacién que se
han llevado a cabo en los paises sede de tales mercados motivados por el afan de captar
inversion extranjera de portafolio que complemente su ahorro interno. Aunque la importancia de
estos mercados es mayor cada dia, sigue siendo marginal el lugar que ocupan en la agenda de

la investigacion financiera, razén por la cual es necesario realizar mas investigacion sobre ellos.

Por lo anterior, el propoésito de este trabajo es recabar evidencia sobre la presencia del efecto
dia de la semana o del efecto enero en una muestra de acciones que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, mediante analisis empirico. El documento tiene la siguiente estructura: en
la seccion 1 se ofrece un recuento de los aspectos relevantes que han surgido en la literatura
respectiva, la seccion 2 describe los modelos econométricos con los cuales se realizan las
pruebas de la presencia de ambos efectos, tanto del mes de enero como el del dia de la
semana en los rendimientos accionarios, la seccion 3 presenta los resultados de las

estimaciones econométricas. Finalmente, se presentan las conclusiones.

1.- Aspectos relevantes de la literatura sobre el efecto enero
El estudio pionero sobre la evidencia empirica de la existencia de rendimientos superiores para

el mes de enero se realizé para el mercado estadounidense y fue realizado por Rozeff y Kinney
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(1976) quienes reportan que de 1904 a 1974 el rendimiento promedio del mercado bursatil de
Nueva York era notoriamente mas alto en enero, ocho veces, que el promedio para cualquier
otro mes del afio. Posteriormente Keim (1983) encontrd que en enero eran mas altos los
promedios de los rendimientos diarios del NYSE y AMEX. Al estudiar el indice S&P 500, Fama

(1991) también encontré evidencia de la existencia del efecto enero.

Los resultados de Keim (1989) sugieren que al menos una parte del efecto enero observado en
los mercados de valores estadounidenses podria explicarse como consecuencia de tendencias

sistematicas inducidas por la forma de calculo de los rendimientos.

Otra explicaciébn que se ha ofrecido para explicar los altos rendimientos observados durante
enero seria la llamada hip6tesis de venta por motivos fiscales: en diciembre se venden activos
que han tenido caidas en el mercado (reportando pérdidas al fisco) y se compran a inicios de
enero (produciéndose un mercado alcista para el titulo). Los estudios de Reinganum (1983) y
Branch (1977) sugieren tal posibilidad, pues en ambos casos se encontré que las acciones que
declinaban pronunciadamente en diciembre producian rendimientos extraordinarios en enero

del afo siguiente, superando considerablemente al rendimiento promedio del mercado.

No obstante, se ha encontrado evidencia de que las estrategias de los inversionistas siguiendo
criterios fiscales no explican necesariamente la presencia de rendimientos extraordinarios en
enero. Por ejemplo, Jones, Pearce y Wilson (1987) estudiaron los rendimientos de 1821 a 1917,
periodo en el cual no existia todavia en Estados Unidos el impuesto a los ingresos, encontrando
también evidencia empirica del efecto enero en los rendimientos y de magnitud comparable al

observado en los estudios que lo han reportado para periodos posteriores en ese mercado.

Aunque no se ha resuelto la controversia respecto a su causa, se siguen reportando evidencias
de la presencia del efecto enero en el mercado bursétil estadounidense, por ejemplo, Haug y
Hirschey (2006) encuentran la presencia de tal efecto para periodos mas recientes y confirman

también la existencia del efecto enero como lo ha establecido la evidencia de la investigacion
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previa. Sin embargo, de acuerdo con el analisis del indice Promedio Industrial del Dow Jones
(DJIA) llevado a cabo por Musa (2007), cubriendo el periodo 1970-2005, ha disminuido la
importancia del efecto enero y los resultados de Musa muestran la presencia de rendimientos
extraordinarios en el mes de julio. Es decir, se estaria hablando entonces del surgimiento de

otro patrén estacional el cual también habra que considerar en estudios subsecuentes.

Desde hace varios afos se ha detectado también la presencia del efecto enero en mercados
diferentes al de Estados Unidos. Gultekin y Gultekin (1983) extendieron el analisis a otros
dieciséis mercados accionarios del mundo ademas del de Estados Unidos, observando también
que en comparacion con los otros meses del afio en enero se observaban rendimientos mas
altos en la mayoria de los mercados analizados. En los estudios de Kato y Shallheim (1985) y
Jaffe y Westerfield (1985) se reportan resultados similares en la bolsa de Tokio.

Es de destacarse que la investigacion sobre la presencia del efecto enero en mercados
emergentes es mas reciente. Balaban (1995) estudia el mercado accionario turco y encuentra
evidencia de que los rendimientos son més elevados en el mes de enero durante el periodo
1988-1993. Zang y Li (2006) estudian tres indices del mercado accionario de China, dando
cuenta de la presencia del efecto enero en distintos periodos. Asteriou y Kavetsos (2006)
buscan evidencia de la presencia de dicho efecto en los mercados accionarios de Republica
Checa, Eslovaquia, Eslovena, Hungria, Lituania, Polonia, Rumania y Rusia, durante el periodo
de 1991 hasta principios de 2003. De acuerdo con sus resultados, existe evidencia
estadisticamente significativa tanto del efecto enero como de efectos estacionales en esos
mercados, siendo mas fuerte dicha evidencia en los casos de los mercados de Hungria, Polonia
y Rumania.

Cabello y Ortiz (2003) reportan evidencia de un rendimiento positivo en el mes de enero durante
el periodo 1986-2001 cuando analizan el comportamiento del mercado accionario mexicano,
midiendo los rendimientos tanto en pesos mexicanos como en doélares de Estados Unidos. Sin
embargo, al dividir la muestra en subperiodos esos investigadores encuentran que dicho efecto

se desvanece tanto en los rendimientos medidos en la moneda local como en los rendimientos
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en dolares. Cabello y Ortiz (2004) extienden el andlisis para detectar la presencia del efecto
enero en los mercados de valores de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Mexico, Peru y
Venezuela, identificando el efecto enero en los mercados de Argentina, Chile y México. De
manera un tanto sorpresiva, Cabello y Ortiz (2004) encuentran que precisamente en el mes de
enero el mercado accionario de Peru ofrece los peores rendimientos del afio
En un trabajo reciente, Lopez y Rodriguez (2010) encuentran evidencia mixta sobre la
presencia del efecto enero en los mercados de Latinoamérica, especificamente para los paises
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. En su estudio reportan evidencia mixta sobre
la presencia tanto de efectos estacionales mensuales como del efecto enero en estos
mercados, la cual depende de i) la especificacion con la que se lleve a cabo la prueba, es decir
de que se tome en cuenta la presencia de efectos ARCH en los residuos de las ecuaciones
estimadas y ii) de la forma en que se vallen dichos rendimientos, ya sea en términos de
moneda local o en ddlares, atribuible presuntamente al riesgo cambiario implicito en su
valuacion.
Por otra parte, los denominados efectos de calendario no son una anomalia exclusiva de los
rendimientos de los mercados accionarios, como muestran Al-Khazali (2001) y Starks et al.
(2006), quienes encuentran evidencia de este efecto para el mercado de bonos, y por Rendon y
Ziemba (2007) para el mercado de futuros. No obstante, en este trabajo examinamos la
presencia del efecto dia de la semana y el efecto enero asi como de otros efectos estacionales,

en una muestra de acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de valores.

2.- Especificacion de las pruebas econométricas

Los rendimientos para cada una de las acciones se calcularon de la siguiente forma:

(1)
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donde P, es el valor al cierre mensual de cada uno de los precios de cada accién de la muestra

considerada y In es el logaritmo natural. Primero probamos la existencia del efecto lunes a

través de la siguiente especificacion:
5
R1:a+zaiDit+ut (2)
i=2

Donde R, es el rendimiento por dia de alguna accién especifica, el intercepto « representa el
rendimiento medio en el dia lunes D, para t=2,3,...,5son variables dummy asociadas a los

siguientes dias habiles de la semana, que van de martes a viernes, las cuales toman el valor de
1 si el rendimiento se obtuvo en dicho dia y el valor de en 0 caso contrario.
En forma analoga a la prueba del efecto lunes, para probar el efecto enero se estimo la

siguiente especificacion:
12
R1:a+zaiDit+ut (3)
i=2

A diferencia de (2) en (3) R, es el rendimiento mensual para cada accién en el tiempo t, «; es
el rendimiento medio del mes i-ésimo, D, son las variables dummy estacionales para cada

mes, que van de febrero a diciembre, y u, es un término de error, idéntica e

independientemente distribuido, iid. De forma analoga, o en (3) representa el rendimiento
promedio en el mes de enero. De esta manera la condicion necesaria para la existencia tanto
del efecto lunes como del efecto enero es la significatividad del parametro de interés, « , que se
incorpora con el fin de detectar la presencia de los efectos anormales superiores en ambas
especificaciones, la cual se puede enunciar como una condicién débil, en tanto que una
condicion fuerte exigiria que el valor de dicho parametro fuera negativo, ya que al pasarlo del

lado derecho de ambas ecuaciones este sea positivo.

HA
W/ANFECA

Asociacion Nacional de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administracién



10

y
CONGRESO INTERNACIONAL
DE

CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA
Debido a que la estimacion de las ecuaciones (2) y (3) son susceptibles de presentar efectos
ARCH, los cuales son caracteristicos de las series financieras, se llevo a cabo la prueba de
efectos ARCH(1) a los residuos de dichas ecuaciones y en los casos en los cuales estan
presentes este tipo de efectos se estimaron nuevamente los modelos considerando que su
varianza sea dependiente del tiempo a través de un modelo GARCH(1,1). Esta familia de
modelos establece que la varianza del modelo puede ser dependiente del tiempo y expresarse
como una funcién de realizaciones pasadas y cuya generalizacién se atribuye a Bollerslev
(1983), el cual generalizé la metodologia ARCH que Engle (1982) introdujo. Este tipo de modelo
fue encontrado a ser extremadamente (til en economia y finanzas debido a su gran flexibilidad
en la modelacion del segundo momento de la distribucion de los rendimientos. En términos

generales, el modelo GARCH(1,1) se puede plantear de la siguiente forma:

g =V, -\, donde o =LE v, =0y

q , & 4)
h, :5+Zﬂigt—i +Z7iht—i
i=1 i=1
Donde se asume que el término de error sigue un proceso multiplicativo de la forma & =V, - /h
, Y la secuencia Vv, es un proceso de ruido blanco, en tanto que las medias condicional e

incondicional de ¢, son iguales a cero, Enders (2004).

3.- Analisis empirico

El periodo de estudio comprende datos con periodicidad tanto diaria como mensual de una
muestra de acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. El periodo de analisis va de
enero de 1992 a febrero del 2009 para las acciones Alfa, Autlan, Bimbo, Cemex, Coca_cola,
Comer_mex_ubc, Elektra, G_carso, Geo_corp, Gfbanorte, Gfinbursa, Gmex_b, G_modelo, ICA,
Ind_ch_b, kimberly_a, Mexichem, Penoles, Simec, Soriana, Telefs mex |, Televisa, y
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Wal_mart. De esta forma se tienen desde 3801 hasta 4527 observaciones para las veintitrés
acciones de la Bolsa Mexicana de Valores'.
La estrategia de estimacion, para ambas pruebas, fue la siguiente: si los residuos de las
ecuaciones estimadas (2) y (3) presentan efectos ARCH, las especificaciones de ambas
pruebas se modificaron para tener presente este tipo de efecto a través de un modelo GARCH y
evaluar si bajo esta nueva especificacion, la cual se considera mas consistente, el efecto enero

esta presente o no.

Con el fin de probar si los rendimientos de las veintitrés acciones de la Bolsa Mexicana
de valores en cuestion presentan el efecto lunes se estimé la ecuacién (2), los resultados de la
estimacion se presentan en la tabla 1. Los resultados de las estimaciones efectuadas de la
ecuacion (2) para los rendimientos diarios de las acciones, muestran que las Unicas acciones
que cumplen con la presencia del efecto dia de la lunes son Cemex, Ica, Simec y Wal-mart, por
el contrario las acciones Alfa, Autlan, Bimbo, Coca_cola, Comer_mex_ubc, Elektra, G_carso,
Geo_corp, Gfbanorte, Gfinbursa, Gmex_b, G_modelo, Ind_ch_b, kimberly_a, Mexichem,
Penoles, Soriana, Telefs_mex y Televisa no presenta ningun efecto de este tipo como se puede

apreciar en la tabla 1.

02 2
W.  ARCH 1
Accion . a, a, a, a R F D.W Cl n
Alfa -0.0010 0.0009 0.0022 0.0021 0.0018  0.001  1.3400 1.75 192.6410 4526
[0.2040] [0.4320]  [0.0540] [0.0640] [0.1270] [0.2532] [0.0000]
Autlan 0.0010 -0.0030  -0.0016 0.0011 0.0014  0.001  0.6400 1.95 0.0030 3958
[0.6640] [0.3580]  [0.6260] [0.7480] [0.6720] [0.6347] [0.9587]
e -0.0010 0.0017 0.0027 0.0015 0.0025  0.002  2.2700 1.94 3.3830 4527
[0.1670] [0.0980]  [0.0070] [0.1320] [0.0140] [0.0598] [0.0659]
AT -0.0020 0.0040 0.0028 0.0030 00021  0.003  2.9100 1.75 304.7120 4438
[0.0210] [0.0010]  [0.0240] [0.0150] [0.0970] [0.0204] [0.0000]
Coca -0.0005 0.0006 0.0023 0.0016 00021 0001  1.4700 1.92 41.2300 4061
[0.5190] [0.5880]  [0.0460] [0.1680] [0.0660] [0.2088] [0.0000]
o -0.0013 0.0016 0.0019 0.0023 00019  0.001  0.5900 2.01 11.8890 4527
[0.2550] [0.3180]  [0.2470] [0.1590] [0.2580] [0.6664] [0.0006]

! Algunas de las acciones consideradas en el presente estudio empezaron a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores
en una fecha posterior a la del inicio del periodo objeto de estudio, razén por la cual se cuenta con una menor
cantidad de observaciones para tales acciones. Detalles del periodo de estudio para cada una de las acciones asi como
de las abreviaciones se presentan en el cuadro Al en el anexo.
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Elektra -0.0017 0.0061 0.0023 0.0015 0.0035 0004 37200  1.89 163.7490 3843
[0.1500] [0.0000]  [0.1700] [0.3760] [0.0370] [0.0050] [0.0000]
Gearso -0.0015 0.0024 0.0024 0.0024 00018 0001  1.0900  1.93 0.0020 4527
[0.1440] [0.0890]  [0.0880] [0.0870] [0.2030] [0.3591] [0.9666]
Geo -0.0005 0.0007 0.0016 0.0011 00010 0000 02800 162 2957340 3801
[0.6200] [0.6550]  [0.3080] [0.4690] [0.5290] [0.8880] [0.0000]
e -0.0012 0.0025 0.0023 0.0018 0.0026 0000 02900  1.94 0.0020 4254
[0.5430] [0.3770]  [0.4090] [0.5200] [0.3610] [0.8858] [0.9660]
Inbursa -0.0005 0.0004 0.0017 0.0015 0.0030 0003 27000  1.84 25.7300 4199
[0.5120] [0.6830]  [0.0910] [0.1320] [0.0030] [0.0289] [0.0000]
Gimex -0.0013 0.0019 0.0027 0.0004 00049 0004 37500  1.84 47.0780 3824
[0.1920] [0.1790]  [0.0640] [0.8040] [0.0010] [0.0048] [0.0000]
Modelo -0.0011 0.0022 0.0029 0.0012 0.0018 0002 22400 202 18.2480 3950
[0.1360] [0.0320]  [0.0050] [0.2230] [0.0780] [0.0626] [0.0000]
lca -0.0022 0.0025 0.0030 0.0024 0.0025 0001 13400 183 1254740 4434
[0.0320] [0.0840]  [0.0380] [0.0950] [0.0870] [0.251] [0.0000]
Ind 0.0011 0.0000 -0.0002 -0.0004 0.0004 0000 01700  1.84 6.8490 4336
[0.1430] [0.9880]  [0.8460] [0.6790] [0.7170] [0.9561] [0.0089]
Kimb -0.0003 0.0016 0.0013 -0.0001 0.0023 0002 24300 186 2527500 4526
[0.6450] [0.0830]  [0.1650] [0.9000] [0.0170] [0.0454] [0.0000]
Mexic 0.0000 0.0006 0.0021 0.0017 00009 0001 07300  1.96 25.2330 4257
[0.9720] [0.6990]  [0.1350] [0.2310] [0.5320] [0.5688] [0.0000]
Pefioles -0.0007 -0.0002 0.0017 0.0029 00039 0004 40100  1.79 2438600 4525
[0.4390] [0.8460]  [0.1960] [0.0220] [0.0020] [0.003] [0.0000]
Simec -0.0027 0.0032 0.0016 0.0027 0.0064 0002 24400  1.96 2.6490 4112
[0.0770] [0.1340]  [0.4500] [0.2040] [0.0030] [0.0446] [0.1036]
Soriana -0.0007 0.0017 0.0018 0.0026 00014 0002 21700  1.94 53.3580 4527
[0.2430] [0.0590]  [0.0410] [0.0050] [0.1340] [0.0700] [0.0000]
Telmex 0.0009 -0.0009 0.0003 0.0004 -0.0005 0000 04900 231  1112.9080 4527
[0.2620] [0.4150]  [0.8160] [0.6930] [0.6720] [0.7431] [0.0000]
Telev -0.0013 0.0012 0.0030 0.0036 00016 0003 30400 185 57.6970 4521
[0.1090] [0.3220]  [0.0110] [0.0020] [0.1580] [0.0163] [0.0000]
wal -0.0021 0.0036 0.0035 0.0036 0.0033 0004 45200 191 2134750 4526
[0.0050] [0.0010]  [0.0010] [0.0010] [0.0020] [0.0012] [0.0000]

Nota: Los nimeros entre corchetes son los valores p (p-values).

Accion o a, a, a o, o 71 n

-0.0003  0.0013 0.0020 0.0020 00017  0.0746 09110 4526
[0.6460]  [0.320]  [0.0240]  [0.020]  [0.0690]  [0.0000]  [0.0000]

-0.0005 0.0009 0.0022 0.0016 00022  0.0973 0.7066 4527
[05090]  [0.3540]  [0.0330]  [0.1250]  [0.0340]  [0.0000]  [0.0000]

-0.0005  0.0019 0.0025 0.0029 00021  0.0967 08874 4438
[0.4280]  [0.0290]  [0.0030]  [0.0010] ~ [0.0130]  [0.0000]  [0.0000]

— 0.0001  0.0006 0.0019 0.0016 00016  0.0373 09494 4061
[0.8510]  [0.5400]  [0.0690]  [0.1460]  [0.1220]  [0.0000]  [0.0000]

-0.0003 0.0008 0.0020 0.0025 0.0013 0.1797 0.7617 4527

Alfa
Bimbo

Cemex

Comerc  1o6570]  [0.3510]  [0.0310]  [0.0060]  [0.1600] [0.0000] [0.0000]
Elekira 00002 00010 00025 00027 00036 01160 08638 3843
[0.7620]  [0.4020]  [0.0200]  [0.0300]  [0.0000]  [0.0000]  [0.0000]
Geo 00003 00011 00025 00017 00006 01748 07799 3801

[0.7340]  [0.3510]  [0.0180]  [0.1460]  [0.5580]  [0.0000]  [0.0000]

Inbursa 0-0008 0.0000 0.0011 0.0010 00025  0.0502 09282 4199
[0.6600]  [0.9950]  [0.2180]  [0.2880]  [0.0050]  [0.0000]  [0.0000]
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-0.0007 0.0017 0.0031 0.0008 0.0043 0.0611 0.9064 3824

Gmex [04920]  [0.2030]  [0.0180]  [0.5350]  [0.0010]  [0.0000]  [0.0000]

Modelo  -00009 00020 0.0029 0.0009 00021 00977 08947 3950
[00930]  [0.0170]  [0.0000]  [0.2730]  [0.010]  [0.0000]  [0.0000]

- 00016  0.0029 0.0031 0.0018 00031 00661 09318 4434
[0.0280]  [0.0040]  [0.0030]  [0.1070]  [0.0040]  [0.0000]  [0.0000]

i 00013  -0.0001  -0.0002  -0.0006 00003 00458 09413 4336
[00600]  [0.9550]  [0.7770]  [0.5220]  [0.7660]  [0.0000]  [0.0000]

p_— 0.0006 0.0011 00004  -0.0004 00009 01201 08597 4526

[0.1960]  [0.0630]  [0.5860]  [0.5370]  [0.1910]  [0.0000]  [0.0000]

Mexic -0.0001 0.0000 0.0028 0.0025 00007  0.0613 08328 4257
[0.8940]  [0.9780]  [0.0870]  [0.1470]  [0.6170]  [0.0000]  [0.0000]

-0.0004  -0.0002 0.0010 0.0027 00029  0.0778 09084 4525
[0.6110]  [0.8620]  [0.2890]  [0.0060]  [0.0020]  [0.0000]  [0.0000]

Soriana 00008 0.0019 0.0025 0.0024 00014  0.0324 09605 4527
[0.1500]  [0.0080]  [0.0010]  [0.0010]  [0.0830]  [0.0000]  [0.0000]

0.0012 -0.0006 0.0003 0.0005 0.0024 0.5111 0.4056 4527

Pefioles

Telmex [0.0210]  [0.4130]  [0.6420]  [0.5540]  [0.0010]  [0.0000]  [0.0000]
Telev 0.0002 0.0005 0.0018 0.0019 00004  0.0364 0.9598 4521
[0.7560]  [0.5560]  [0.0520]  [0.0580]  [0.720]  [0.0000]  [0.0000]
Wal-mart 00467 -0.0217  -0.0372  -0.0339  -00114  0.9961 0.0329 3958

[0.0020]  [0.3970]  [0.3060]  [0.1480]  [0.6710]  [0.0000]  [0.6760]

Nota: Los nimeros entre corchetes son los valores p (p-values)
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2 D.W. ARCH 1 n
a Dy D, D D, Dt Dy D, Dy, Dy Dy Dy R F
0.0028 -0.0088 0.0001 0.0045 -0.0040 0.0077 -0.0030 -0.0116 0.0007 0.0069 -0.0033 -0.0016 0.05 0.8800 2.16 2.005 207
[0.6430]  [0.2990]  [0.9880]  [0.6000]  [0.6430]  [0.3740]  [0.7230]  [0.1810]  [0.9370]  [0.4260]  [0.7010]  [0.8530] [0.5622] [0.1568]
0.0280 -0.0388 -0.0247 -0.0214 -0.0236 -0.0151 -0.0271 -0.0090 -0.0485 -0.0284 -0.0248 -0.0268 0.09 1.5700 2.26 1.151 179
[0.0060]  [0.0070]  [0.0840]  [0.140]  [0.0990]  [0.200]  [0.0590]  [0.5270]  [0.0010]  [0.0470]  [0.0830]  [0.0610] [0.1125] [0.2834]
00206  -0.0145  -00145  -0.0289  -0.0196  -0.0078  -0.0206  -0.0258 00121  -0.0135  -0.0217  -0.0138 009 17100  1.92 0.026 207
[0.0160]  [0.2270]  [0.2260]  [0.0180]  [0.1070]  [0.5210]  [0.0900]  [0.0350]  [0.320]  [0.2680]  [0.0750]  [0.2550] [0.0732] [0.8721]
0.0206 -0.0241 -0.0203 -0.0159 -0.0173 -0.0154 -0.0231 -0.0244 -0.0179 -0.0085 -0.0188 -0.0247 0.06 1.2000 1.84 21.148 203
[0.0020] [0.0110] [0.0310] [0.0950] [0.0660] [0.1010] [0.0140] [0.010] [0.0560] [0.3640] [0.0460] [0.0090] [0.2880] [0.0000]
0.0067 -0.0049 -0.0027 -0.0070 -0.0023 0.0008 -0.0011 -0.0031 -0.0048 -0.0032 -0.0069 -0.0096 0.02 0.2900 1.87 0.429 187
[0.2350] [0.5370] [0.7380] [0.3870] [0.7760] [0.9250] [0.8880] [0.6970] [0.5440] [0.6860] [0.3880] [0.2270] [0.9875] [0.5126]
0.0091 -0.0085 -0.0005 -0.0027 -0.0067 -0.0040 -0.0162 -0.0100 -0.0039 -0.0052 -0.0216 -0.0009 0.05 0.9600 1.89 2.573 207
[0.1680] [0.3570] [0.9540] [0.7740] [0.4750] [0.6710] [0.0860] [0.2880] [0.6810] [0.5800] [0.0230] [0.9270] [0.4798] [0.1087]
0.0074 -0.0124 -0.0034 -0.0020 -0.0066 0.0041 -0.0091 -0.0190 -0.0146 0.0162 -0.0104 -0.0154 0.09 1.4300 1.98 63.739 176
[0.3660] [0.2850] [0.7710] [0.8680] [0.5760] [0.7260] [0.4380] [0.1020] [0.2070] [0.1620] [0.370] [0.1830] [0.1631] [0.0000]
0.0104 -0.0102 -0.0052 -0.0171 -0.0092 -0.0040 -0.0096 -0.0209 -0.0163 0.0061 -0.0250 -0.0129 0.11 2.1800 2.06 25.784 207
[0.0760]  [0.2190]  [0.5280]  [0.0430]  [0.2760]  [0.6320]  [0.2540]  [0.0130]  [0.0530]  [0.4660]  [0.0030]  [0.1250] [0.0167] [0.0000]
0.0114 -0.0117 -0.0064 -0.0096 -0.0129 0.0013 -0.0085 -0.0002 -0.0223 0.0079 -0.0094 -0.0183 0.08 1.1100 2.35 2.325 161
[0.1520] [0.3000] [0.5720] [0.4040] [0.2620] [0.9060] [0.4590] [0.9850] [0.0530] [0.4920] [0.4050] [0.1050] [0.3546] [0.1273]
0.0012 -0.0118 0.0143 0.0021 0.0004 0.0092 0.0068 0.1460 -0.0022 0.0102 -0.0054 0.0003 0.06 0.9400 1.08 0.149 188
[0.9780]  [0.8480]  [0.8160]  [0.9730]  [0.9950]  [0.8830]  [0.9130]  [0.0180]  [0.9710]  [0.8680]  [0.930]  [0.9960] [0.4988] [0.6992]
0.0051 -0.0067 -0.0006 -0.0111 0.0025 0.0083 -0.0083 0.0023 -0.0035 0.0076 -0.0089 -0.0007 0.07 1.2100 211 0.718 183
[0.3580] [0.3960] [0.9380] [0.1670] [0.7560] [0.2980] [0.2990] [0.7750] [0.6640] [0.3450] [0.2660] [0.9310] [0.2820] [0.3968]
0.0142 -0.0117 -0.0105 0.0031 -0.0013 -0.0112 -0.0166 -0.0124 -0.0180 -0.0075 -0.0114 -0.0141 0.05 0.7300 1.95 0.012 175
[0.0660]  [0.2800]  [0.3320]  [0.7810]  [0.9090]  [0.3090]  [0.1320]  [0.260]  [0.0970]  [0.4870]  [0.2910]  [0.1940] [0.7107] [0.9145]
0.0094 -0.0057 -0.0104 -0.0109 -0.0039 -0.0001 -0.0033 -0.0095 -0.0021 -0.0040 -0.0193 -0.0048 0.05 0.7900 2.12 1.125 180
[0.1310] [0.5160] [0.2390] [0.2160] [0.6570] [0.9930] [0.7110] [0.2820] [0.8130] [0.6510] [0.0290] [0.5850] [0.6471] [0.2889]
0.0172 -0.0245 -0.0152 -0.0243 -0.0106 -0.0135 -0.0210 -0.0224 -0.0196 -0.0054 -0.0237 -0.0217 0.07 1.3100 1.83 1.845 204
[0.0150]  [0.0140]  [0.1260]  [0.0150]  [0.2850]  [0.1750]  [0.0360]  [0.0250]  [0.0490]  [0.5830]  [0.0180]  [0.0290] [0.2214] [0.1744]
0.0161 -0.0191 -0.0137 -0.0214 -0.0170 -0.0018 -0.0110 -0.0121 -0.0168 -0.0107 -0.0152 -0.0180 0.09 1.5100 2.05 0.424 188
[0.0030] [0.0110] [0.0660] [0.0050] [0.0260] [0.8070] [0.1480] [0.1060] [0.0250] [0.1530] [0.0430] [0.0170] [0.1331] [0.5147]
0.0142 -0.0073 -0.0063 -0.0159 -0.0065 -0.0041 -0.0109 -0.0157 0.0025 0.0020 -0.0204 -0.0013 0.08 1.6200 2.08 4.608 206
[0.0160]  [0.3740]  [0.440]  [0.0570]  [0.4310]  [0.6220]  [0.190]  [0.0590]  [0.7610]  [0.8080]  [0.0150]  [0.8730] [0.0957] [0.0318]
0.0085 -0.0108 -0.0003 -0.0091 -0.0126 -0.0031 -0.0010 -0.0057 -0.0028 0.0252 -0.0005 -0.0032 0.15 2.4400 1.89 0.004 159
[0.1540] [0.1990] [0.9750] [0.2880] [0.1410] [0.7140] [0.9030] [0.5040] [0.7400] [0.0040] [0.9500] [0.7130] [0.0080] [0.9471]
0.0148 -0.0100 -0.0071 0.0007 -0.0075 -0.0125 -0.0276 -0.0149 -0.0064 -0.0092 -0.0084 -0.0048 0.04 0.8200 1.80 0.463 206
[0.0700] [0.3820] [0.5300] [0.9550] [0.5140] [0.2790] [0.0170] [0.1990] [0.5800] [0.4270] [0.4670] [0.6780] [0.6187] [0.4963]
0.0167 -0.0197 -0.0040 -0.0166 -0.0130 -0.0161 -0.0061 -0.0014 -0.0051 0.0258 -0.0052 -0.0074 0.07 1.1000 1.89 0.039 179
[0.1380] [0.2160] [0.8010] [0.3060] [0.4150] [0.3110] [0.6990] [0.9290] [0.7460] [0.1050] [0.7450] [0.6420] [0.3652] [0.8434]

Nota: Los numeros entre corchetes son los valores p (p-values).
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2 DW. ARCH 1 n
Dlt DZ[ D31 D4l D5t DGt D7t D8[ D91 DlOt Dllt Dth F
0.0037 -0.0069 -0.0042 -0.0047 -0.0087 0.0038 -0.0010 -0.0084 0.0009 -0.0009 -0.0019 00023 004 07800  2.34 0.242 206
[0.3990]  [0.2540]  [0.4910]  [0.4470]  [0.1600]  [0.5420]  [0.8770]  [0.1720]  [0.8850]  [0.8820]  [0.7600]  [0.7090] [0.6589] [0.6225]
0.0422 -0.0459 -0.0430 -0.0462 -0.0479 -0.0358 -0.0384 -0.0500 -0.0409 -0.0357 -0.0537 -0.0447 007 13100 201 0.009 207
[0.0010]  [0.0070]  [0.0120]  [0.0080]  [0.0060]  [0.0390]  [0.0270]  [0.0040]  [0.0180]  [0.0390]  [0.0020] [0.010] [0.2227] [0.9230]
0.0037 0.0067 -0.0031 -0.0065 -0.0019 0.0046 0.0010 -0.0112 0.0015 0.0085 -0.0092 -0.0056 006 11100 171 31.741 207
[05130]  [0.4100]  [0.7040]  [0.4310]  [0.8120]  [0.5720]  [0.9050]  [0.1750]  [0.8590]  [0.3000]  [0.2640]  [0.4920] [0.3549] [0.0000]
0.0128 -0.0089 -0.0120 -0.0218 -0.0111 -0.0039 -0.0104 -0.0145 -0.0117 -0.0072 -0.0176 -0.0148 005 09800  1.63 35.904 207
[0.0290]  [0.2790]  [0.1440]  [0.0100]  [0.1840]  [0.6370]  [0.2130]  [0.0830]  [0.1620]  [0.3890]  [0.0360]  [0.0780] [0.4668] [0.0000]
Nota: Los nimeros entre corchetes son los valores p (p-values).
a n
Dll DZI D31 D4l D5t D6l D7t DSI D91 DlOt Dllt Dth ! ﬂl

0.0079 -0.0143 -0.0077 -0.0010 -0.0077 -0.0005 -0.0072 -0.0070 0.0038 0.0015 0.0003 -0.0036 0.9961 0.0329 203
[0.0550] [0.0720] [0.2430] [0.8890] [0.2670] [0.9340] [0.1020] [0.2380] [0.4570] [0.8090] [0.9610] [0.5030] [o0] [0.6760]

0.0467 -0.0217 -0.0372 -0.0339 -0.0114 -0.0292 -0.0420 -0.0377 -0.0217 -0.0397 -0.0150 0.0253 0.9961 0.0329 176
[0.0010] [0.3970] [0.3060] [0.1480] [0.6710] [0.2360] [0.1450] [0.120] [0.3110] [0.1170] [0.610] [0.4380] [o0] [0.6760]

0.0053 -0.0041 -0.0009 -0.0189 -0.0068 -0.0045 -0.0039 -0.0127 -0.0110 0.0125 -0.0164 -0.0004 0.6725 0.3339 207
[0.1670] [0.4540] [0.8690] [00] [0.1770] [0.4090] [0.5210] [0.0550] [0.0490] [0.0290] [0.0030] [0.9520] [00] [0.0030]

0.0467 -0.0217 -0.0372 -0.0339 -0.0114 -0.0292 -0.0420 -0.0377 -0.0217 -0.0397 -0.0150 0.0253 0.9961 0.0329 206
[0.0010] [0.3970] [0.3060] [0.1480] [0.6710] [0.2360] [0.1450] [0.120] [0.3110] [0.1170] [0.610] [0.4380] [o0] [0.6760]

0.0031 -0.0005 -0.0056 -0.0058 -0.0028 0.0043 0.0029 -0.0119 0.0051 0.0075 -0.0082 0.0007 0.2189 -0.1168 207
[0.4720] [0.9380] [0.620] [0.4550] [0.7260] [0.610] [0.6660] [0.0610] [0.4030] [0.350] [0.260] [0.9410] [0.0180] [0.760]

0.0047 -0.0064 -0.0075 -0.0125 -0.0020 0.0038 0.0009 -0.0058 -0.0022 0.0003 -0.0092 -0.0228 0.6739 -0.0352 207
[0.3560] [0.5270] [0.3340] [0.060] [0.7960] [0.5930] [0.9110] [0.4780] [0.770] [0.9680] [0.2640] [00] [0.0020] [0.5870]

Nota: Los nimeros entre corchetes son los valores p (p-values).
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Sin embargo, la estimacion para las acciones Alfa, Bimbo, Cemex, Coca cola,
Comercial Mexicana, Elektra, Geo_corp, Gfinbursa, Gmex_b, G_modelo, Ica, Ind,
kimberly_a, Mexichem, Pefioles, Soriana, Telefs_mex, Televisa y Wal-mart presentan
efectos ARCH, por lo que cuando se realiz6 la estimacidon a través del modelo
GARCH(1,1) para estas acciones solo las acciones de Modelo, Ica, Ind, Telmex y Wal-
mart dieron cuenta de la presencia del efecto bajo esta nueva especificacion.

De esta manera, las estimaciones de la ecuacion bajo el modelo GARCH(1,1)
tienden a confirmar la presencia del efecto lunes para las acciones de Ica y Wal-mart,
mientras que Simec ya no presenta tal efecto, de igual forma las acciones del grupo
Modelo, Ind y Telmex revelaron su presencia cuando la estimacién se realizé bajo esta

nueva especificacion.

En lo que respecta a la prueba del efecto enero para los rendimientos de las
acciones, los resultados de las estimaciones de la ecuacién (3), a través del método de
minimos cuadrados ordinarios, los cuales se presentan en la tabla 3, mostraron que
dicho efecto esta presente Unicamente en las acciones: Autlan, Bimbo, Cemex, Carso,
Gmex, Ica, Ind, Kimberly, Pefioles, Telmex y Wal-mart. En tanto que las acciones que
presentaron efectos arch bajo esta prueba fueron: Cemex, Elektra, Carso, Kimberly,
Televisa y Wal-mart.

Cuando la especificacion (3) se estimé con el modelo GARCH(1,1) las acciones
que corroboraron la evidencia del efecto enero fueron Cemex y Kimberly, mientras que
la Gnica accion que no dio cuenta de su presencia, bajo la especificacion (3), y que
revel6 su presencia bajo el modelo GARCH(1,1) fue Unicamente Elektra, como se

puede ver en la tabla 3.
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4.- Conclusiones

Se examiné la posible existencia del efecto dia de la semana y del efecto enero en los
rendimientos de veintitrés acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. A grandes
rasgos encontramos evidencia mixta sobre la presencia del efecto dia de la semana y el efecto
enero en estas veintitrés acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Las estimaciones efectuadas dan cuenta de la existencia del efecto dia de la semana soélo para
7 de las 23 acciones, las cuales son Cemex, Ica, Ind, Modelo, Simec, Telmex y Wal-Mart.
Mientras que en el caso del efecto enero, 10 de las 23 acciones dieron cuenta de su presencia,
las cuales son: Autlan, Bimbo, Cemex, Elektra, Gmex, Ica, Ind, Kimberly, Pefioles, Telmex.

Por otra parte, el analisis efectuado en las paginas previas sugiere la importancia de especificar
correctamente la prueba para detectar la presencia de las denominadas anomalias de
calendario en los rendimientos de los mercados accionarios. Como se desprende de los
resultados que se han reportado aqui, el considerar los efectos ARCH para llevar a cabo la

prueba puede modificar, en algunos casos, sustancialmente las conclusiones.
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ANEXO

Cuadro ALl. Nombres abreviados de las acciones y periodo de estudio.

Nombre abreviado Accion Periodo

Alfa AlfaS.A. A 02/12/1991 - 08/04/2009
Autlan Autlan Cia. Minera B 04/02/1994 - 08/04/2009
Bimbo Bimbo Gpo. A 02/12/1991 - 08/04/2009
Cemex Cemex S.A. CPO 03/04/1992 - 08/04/2009
Coca Coca Cola Femsa L 14/09/1993 - 08/04/2009
Comer Comercial Mexicana UBC 02/12/1991 - 08/04/2009
Elektra Elektra Gpo. Ord. 15/07/1994 - 08/04/2009
Gcarso Gcearso Al 02/12/1991 - 08/04/2009
Geo Geo Corporacion B 13/09/1994 - 08/04/2009
Banorte GFBanorte O 13/10/1992 - 08/04/2009
Inbursa GFlInbursa O 26/02/1993 - 08/04/2009
Gmex GMexico B 11/08/1994 - 08/04/2009
Modelo GModelo C 16/02/1994 - 08/04/2009
Ica ICA Soc Controlad Ord 09/04/1992 - 08/04/2009
Ind Industrias CH B 11/08/1992 - 08/04/2009
Kimb Kimberly Clark Mex A 02/12/1991 - 08/04/2009
Mexic Mexichem SA de CV Ord 09/12/1992 - 08/04/2009
Pefioles Pefioles Industrias Ord 03/12/1991 - 08/04/2009
Simec Simec Grupo B 02/07/1993 - 08/04/2009
Soriana Soriana Organizacion B 02/12/1991 - 08/04/2009
Telmex Teléfonos de México L 02/12/1991 - 08/04/2009
Telev Televisa Gpo CPO 10/12/1991 - 08/04/2009

Wal

Wal-Mart

02/12/1991 - 08/04/2009
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