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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
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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
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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).
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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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