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Resumen

En los mercados financieros de Chile y Peru se han evidenciado comportamientos atipicos en la captacién
de sus retornos. Estos comportamientos podrian deberse a las anomalias de calendario, conocidas como
“Efecto festivo” y/o “Efecto fin de semana”.

El objetivo de la investigacion fue observar la posible existencia de ambos efectos en los indices sec-
toriales de los mercados chileno y peruano en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) entre el
30/05/2011 hasta 02/06/2015 para el caso de los indices sectoriales chilenos y entre el 30/05/2011 hasta
el 31/12/2014 para los indices sectoriales peruanos.

Si bien fue posible evidenciar algunas anomalias de calendario, en ningun sector fue posible concluir signi-
ficativamente que existieran ambas simultdneamente. El Unico sector sin anomalias fue el sector Servicios
correspondiente a Peru.

Palabras claves: MILA, Modelo GARCH (p, q), indices Sectoriales, Anomalias de calendario, Econo-
metria
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Abstract

In the chilean and Peruvian financial markets there has been evidence of certain a typical behavior in the
up take of their returns. This behaviors might be due a calendar anomaly, known as “Festive effect” and/
or “Weekend effect”.

The objetive of the investigation was to observe the possible existence of both effects in the Integrated Latin
American Market between he dates 30/05/2011 and 02/06/2015 for the chilean sectorial index case and
between the 30/05/2011 and 31/12/2014 for the peruvian sectorial index.

Even though it was possible to find evidence of some calendar anomalies, it wasn'’t possible to conclude

significantly that both effects existed simultaneously. The only sector with out anomalies was the Service
Sector corresponding to Peru.

Keywords: MILA, GARCH (p, q), Sector Index, Calendar Abnormalities, Econometrics

JEL Classification: G11
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INTRODUCCION

El presente articulo tiene por objetivo recopilar los resultados obtenidos de la investigacion realizada con
el objeto de observar la posible existencia de lasllamadas anomalias de calendario “efecto fin de semana”
y “efecto festivo” en los indices bursatiles sectoriales del mercado chileno y peruano.

La investigacion tuvo por objetivo el ampliar este campo de informacién para que el inversionista, al mo-
mento de tomar alguna decision, cuente con los conocimientos necesarios para llevarlas a cabo. Asi, este
estudio pretende generar conocimientos que ayuden al inversionista a identificar las estrategias de com-
pra-venta de activos financieros en los mercados ya mencionados de una forma optima.

Para llegar a este objetivo, se hace necesario en primer lugar el describir el comportamiento de las rentabilidades
diarias de los indices bursatiles sectoriales de los paises Chile y Pert para asi poder generar un macro analisis de la
situacion bursatil de cada pais y a continuacién analizar la posibilidad de la existencia de, en segundo lugar, la anomalia
de calendario “efecto festivo” en los indices sectoriales de los paises Chile y Per(; posteriormente se procedié a analizar
la anomalia de calendario “efecto fin de semana” en los indices Sectoriales de los paises Chile y Peru. Con estos datos
fue posible identificar y plantear estrategias de compra y venta en los indices sectoriales de los paises Chile y Pertu de
forma éptima. Esta investigacion busco esencialmente responder a las siguientes incégnitas:

° ¢ Existe la anomalia de calendario “efecto festivo” en los indices sectoriales de
los paises Chile y Peru?

° ¢La anomalia de calendario “efecto fin de semana” se encuentra presente
en los indices sectoriales de los paises Chile y Peru?

o ¢, Se observa una o mas estrategias de compra-venta en los indices sectoria-
les en los paises Chile y Peru?

Para llevar a cabo esta investigacion, la informacion requerida y que fue utilizada corresponde
a los precios de cierre histéricos de los indices bursatiles sectoriales de los mercados chileno y peruano.
Esta informacion es publica y se encuentra disponible tanto en la Superintendencia de Mercado de Valores
de Lima, como en la Bolsa de Comercio de Santiago.
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DESARROLLO

El Objetivo General de la investigacion fue el:

e Analizar si existe la anomalia de calendario “efecto fin de semana” y “efecto festivo” en los
indices bursatiles sectoriales del mercado chileno y peruano, y describir tal comportamiento
atipico.

Mientras que los Objetivos Especificos fueron:

e Describir el comportamiento de las rentabilidades diarias de los indices bursatiles secto-
riales de los paises Chile y Peru.

e Analizar la anomalia de calendario “efecto festivo” en los indices sectoriales de los paises Chile
y Peru.

e Analizar la anomalia de calendario “efecto fin de semana” en los indices
Sectoriales de los paises Chile y Peru.
e Identificar estrategias de compra y venta en los indices sectoriales de los paises Chile y Peru.
Asi, la investigacion busco dar respuesta a la siguiente hipotesis:

e “Existen anomalias de calendario en los indices sectoriales de los mercados bursatiles chile-
nos y/o peruanos”.

Se utilizé una metodologia de caracter cuantitativo, de la cual, toda la informacién utilizada fue obtenida
de la Superintendencia de Mercado de Valores de Lima y de la Bolsa de Comercio de Santiago con las
cuales se genero una base de datos desde la cual se realizaron los analisis pertinentes de acuerdo a cada
variable y a los objetivos que se deseaban generar.

La investigacion se enmarco dentro del disefio no experimental, ya que se realizé una investigacion em-
pirica mediante la obtencion de los precios de cierre de los indices sectoriales de los paises Chile y Peru
como se ha sefialado anteriormente.

La muestra utilizada para llevar a cabo esta investigacion es de tipo no-probabilistica ya que no se utilizd
algun método estadistico para seleccionar los datos a utilizar. Mediante el uso de los calendarios chileno
y peruano se identificé los dias feriados y los fines de semana. A través del método sefialado, fue posible
identificar los retornos previos a los festivos, retornos posteriores a los dias festivos, los retornos de los
dias viernes, retornos de los dias lunes y finalmente, los retornos de los dias normales que corresponde a
aquellos que no se ven afectados por ninguna de las anomalias de calendario ya mencionadas.

Como se ha sefialado, se emplearon métodos estadisticos descriptivos con los que fue posible realizar
analisis comparativos entre las rentabilidades de los dias que componen el “efecto festivo™: dia previo al
festivo y posterior al festivo y las rentabilidades que componen el “efecto fin de semana”: el dia lunes y los
dias viernes. Con tal de analizar y describir el comportamiento de los retornos diarios de los activos e iden-
tificar las anomalias en estudio durante el periodo de andlisis. El periodo de analisis transcurre desde el 30
de mayo de 2011 hasta el 2 de junio de 2015 en el caso de los indices chilenos y hasta el 31 de diciembre
de 2014 para los indices peruanos. Dicho periodo corresponde a la incorporacion y funcionamiento de
Chile y Pert en el MILA.

La variable independiente, corresponde a las rentabilidades logaritmicas diarias que provienen de la varia-
cion de precios de cierre de los indices sectoriales en el periodo ya mencionado.
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Para poder evidenciar estadisticamente si existe este comportamiento atipico en las rentabilidades de
los sectores econdmicos en el mercado chileno y peruano, se realizé una caracterizacion de los datos
mediante los llamados hechos estilizados, para observar si hay un efecto GARCH, es decir, si el modelo
auto -regresivo propuesto para encontrar evidencia estadistica en los dias en estudios, es adecuado para
las series de tiempo (series de rentabilidades diarias).

Los hechos estilizados utilizados y aplicados a las series financieras de los sectores bursatiles del merca-
do chileno y peruano fueron:

Hechos estilizados en las se-
ries financieras de los indices
sectoriales de Chile

Hechos estilizados en las se-
ries financieras de los indices
sectoriales de Peru

Banca

Agropecuario

Commodities

Diversas

Consumo Financieras y Banca
Construccion Mineras
Industrial Industrial
Retail Servicios
Utilities

Por otra parte, la investigacion utilizé los precios de cierre de los indices sectoriales chilenos y peruanos
desde el 30 de mayo 2011 hasta el 2 de junio de 2015 para el caso de Chile y hasta el 31 de diciembre de
2014 para Peru. Cabe mencionar que en Chile por lo general los feriados los adecuan a los dias lunes o
viernes, con tal de tener fin de semana largo, pero para efectos practicos, aquellos feriados que recaen un
dia lunes o viernes se consideraron para estudiar el “efecto festivo” y en otro caso, para el “efecto fin de
semana”. Es decir, por ejemplo si un viernes es feriado, se considera el dia anterior, que es el dia jueves
y el dia posterior del feriado, que para nuestro caso seria el dia lunes, como dias previos y posteriores al
feriado.

Para el analisis de los indices sectoriales chilenos se han contabilizado 995 datos (precios de cierre), como
la investigacion requiere utilizar rentabilidades, a los precios de cierre se le aplica la rentabilidad logaritmi-
ca, que consiste en medir la variacion porcentual en dos periodos consecutivos, por tanto, se pierde el dato
mas antiguo, quedando la muestra compuesta por 994 datos (retornos diarios). La muestra se clasifica en
5 sub-muestras: 198 datos correspondiente a la sub-muestra Viernes; 195 retornos que correspondiente
a la sub-muestra Lunes; 44 datos que atafien a la sub-muestras Pre-feriado; 44 datos que conciernen a la
sub-muestra Post-feriado y; 557 datos que se consideran dentro de la sub-muestra Normales.

Por otro lado, para el analisis de los indices sectoriales peruanos se han contabilizado 904 datos (precios
de cierre), como la investigacion requiere utilizar rentabilidades, a los precios de cierre se le aplica la
rentabilidad logaritmica, que consiste en medir la variacién porcentual en dos periodos consecutivos, por
tanto, se pierde el dato mas antiguo, quedando la muestra compuesta por 903 datos (retornos diarios).
La muestra se clasifica en 5 sub-muestras: 164 datos correspondiente a la sub-muestra Viernes; 162
retornos que correspondiente a la sub-muestra Lunes; 34 datos que atafien a la sub-muestras Pre-feria-
do; 34 datos que conciernen a la sub-muestra Post-feriado y; 510 datos que se consideran dentro de la
sub-muestra Normales.

Para realizar estos analisis se utilizé el Modelo de Heterocedasticidad Condicional Auto-regresivo aplicado
a series financieras: Garch (p,q).

El modelo GARCH actia como un mecanismo adaptivo que tiene en cuenta la varianza condicionada en
cada etapa. Asi, es capaz de producir conglomerados de observaciones atipicas, que en el caso de una
serie de volatilidades corresponden a conglomerados de alta volatilidad. Esta es una de las razones de
porque el modelo GARCH tiene gran aplicacién en el campo financiero.
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Del modelo GARCH de desprenden 2 ecuaciones de manera simultanea.
La primera ecuacion que explica la evolucion de la rentabilidad en funcion de las rentabilidades pasadas y

la segunda ecuacion modela la evolucion de la varianza de la rentabilidad. A partir de la varianza se realiza
la estimacion de la volatilidad, expresada de la siguiente forma:

Rf,i = Qg + alRt_l + ath_Z + -+ apRt_p + St(EC.1)

Donde R; es una serie de observaciones diarias y se define en funcién de los valores pasados de la
variable.

El error de la ecuacién esta dado por la siguiente expresion:

& =0 V; (Ec.2)
Donde: v, es un conjunto de variables (Independientes e Idénticamente Distribuidas) con media cero y

varianza unitaria (ruido blanco), y 62 = E,_; (¢?),lo que implica heterocedasticidad condicionada. Un
proceso GARCH se define del siguiente modo:

&~ GARCH (p,q)

En el modelo GARCH (p, q), la volatilidad se encuentra dada por:

o_tz = 60 + [Z?:l 61’ Stz—l] + [Z;Ll Bi o_tz—l] (EC3)

Donde, p es la cantidad de rezagos (valores pasados) de la serie, y q es la cantidad de rezagos de la vo-
latilidad o varianza condicional, el error puede ser calculado mediante:

gt = Rt - R\f (EC.4)
Para la ecuacion 4, R, corresponde a un modelo auto-regresivo AR (q), el cual especifica que una serie
estacionaria en un tiempo t depende de p valores pasados de la misma (rezagos), ponderados por un

peso a; que mide la influencia del rezago en el valor presente de la serie. El modelo se expresa de la
siguiente forma:

Ry = ap+ [37_; a;Re_q] (Ec.5)

Los parametros de las ecuaciones 3 y 5se estiman de forma simultdnea maximizando el logaritmo de la
funcién de verosimilitud de los residuos, del siguiente modo:

L= —2@2n) - 1y In(®) -1y, %  (Ec6)
- 2 2 t=1 t 2 t=1 D‘,? .

Ademas, de la ecuaciéon 3 se deben satisfacer las condiciones de no negatividad de:
6; =20 yB; =0 ,necesarias para garantizar que la varianza sea positiva en todos los periodos; y de
estacionariedad dada por:

[z;’fl(’"” 5 + ﬁi] <1 (Ec.7)

En tanto para la ecuacion tiene que cumplir con las siguientes condiciones:

ay,>0ya; =20.0
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En consecuencia, el orden de uso de las ecuaciones es: primero calcular la ecuacion 5, luego la ecuacion
4; &, obteniendo , utilizamos la ecuacién 3 para finalmente estimar los parametros maximizando la fun-
cién de verosimilitud dada por le ecuacion 6, utilizando las restricciones ya utilizadas (Villa, Velasquez, &
Sanchez, 2011).

Muchos trabajos empiricos con series financieras muestran que el modelo mas sencillo de los
modelos ARCH, es el GARCH (1,1), el cual es suficiente para modelar con éxito los cambios
temporales de la varianza condicional, incluso sobre periodos muestraleslargos. El modelo
GARCH (1,1) se obtiene cuando p=g=1 en la ecuacién 3, de modo que la varianza condicio-
nada queda definida de la siguiente manera (Pérez Espartero, 2000):

2 _ 2 2
of = 8o+ 6164 + P10i 4 (Ec.8)
Con las respectivas restricciones ya mencionadas:

8 >0,6,20yp 20y68 + p<1

Aglomerados de volatilidad en los retornos logaritmicos diarios

El calculo de la rentabilidad logaritmica presenta ventajas para su tratamiento estadistico en los modelos
financieros. Estas ventajas se derivan de que pueden sumarse las rentabilidades sucesivas de un activo
si se han calculado de una manera continua.

La rentabilidad continua o logaritmica se calcula por diferencias entre el logaritmo de los precios en dos
momentos consecutivo. Para calcular la rentabilidad diaria de los indices bursatiles que se tomaron para
este estudio se utiliz6 la rentabilidad logaritmica, la cual se expresa en la siguiente formula:

Rie = Ln (22) (Ec.9)

Pt-1

Estacionalidad de las series Financieras

El concepto de estacionacionalidad esta relacionado con la estabilidad del proceso que genera la serie de
tiempo. Se dice que un proceso estocastico es estacionario de segundo orden (o estacionariedad débil)
si alguno de sus momentos (incondicionales) permanecen inalterados a lo largo del tiempo. Especifica-
mente:

Media: E[y,] = uv't (Ec.10)
Varianza: E[(y, — u)?] = y(0) = 62V t (Ec.11)
Covarianza: E[(y, — u) — (y;—1 — w)] = y(k)Siendo t#t-k (Ec.12)
La media y la varianza incondicionales del proceso son constantes en el tiempo; la estructura de depen-
dencia lineal depende solo de la distancia entre los periodos y disminuye con esta distancia.

Con esta consideracion, para saber si un proceso estocastico dado es estacionario de segundo orden,
se tiene que disponer de la ecuacion que describe este proceso, y luego calcular las expresiones: Ec.10;

Ec.11; y Ec.12, verificando si estas satisfacen las condiciones antes citadas.
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El planteamiento mas sencillo de Dickey y Fuller es un modelo auto -regresivo de orden como:
Dxt = (Z-I-ﬁ'xt_l-l-ut (EC13)

Donde f=1-—r y u, esunavariable aleatoria idénticamente distribuida con media cero y varianza
constante. La hipétesis nula hacer referencia de la presencia de una raiz unitaria en la serie:

HO: ﬁ = O
Versus la hipotesis alternativa que sefiala un comportamiento estacionario en la serie.
Hl: B < O

Si B<1, entonces este proceso siempre sera estacionario. Por tanto, la hipétesis a contrastar es f = 1;
la serie al menos presenta una raiz unitaria (Fernandes, 2006).

CONCLUSIONES

La investigacion realizada pudo identificar comportamientos atipicos en los mercados bursatiles chileno
y peruano, lo cual se puede traducir en excelentes estrategias de compra y venta de activos, los cuales

sefialamos a continuacién (Favor referirse a investigacion para mayores detalles):
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indices bursatiles sectoriales chilenos:

indices . ..
. Efecto Retorno promedio Recomendacion
sectoriales:
Significativo pero nega-
Banca Efecto Lunes 9 ] P 9 Comprar
tivo.
Commaodities Efecto Lunes Negativo Comprar
Efecto Lunes
Negativo Comprar (Vender dia Viernes)
Efecto Viernes
Consumo Vender
Efecto Fin de Se- -
Positivo
mana
Efecto Lunes
Construccion Efecto Fin de Se- Negativo Comprar
mana
Efecto Lunes
i Significativo pero nega-
Industrial Efecto Fin de Se- tivo Comprar
mana
Efecto Lunes
Retail Efecto Fin de Se- Negativo Comprar
mana
. Efecto Prefestivo . Vender activos un dia previo a
Utilities Positivo feriad
Efecto Festivo enado
indices bursatiles sectoriales peruanos:
indices . ..
. Efecto Retorno promedio Recomendacion
sectoriales:
Sector Agro- . , . -
) Efecto pos-festivo Dia posterior positivo Vender
pecuario
Diversas Efecto Lunes Negativo Comprar
. . Efecto Viernes
Financieras
I B I y Positivo Vender
anca Efecto Fin de Semana
Efecto Fin de Semana Dia Lunes Negativo Comprar dia Lunes
Mineras
Efecto Festivo Posterior a un feriado Positivo | Vender posterior a feriado
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Efecto Fin de Semana
Industrial Dia Lunes Positivo Vender dia Viernes
Efecto Viernes

Servicios Sin Efecto Detectado X No hay diferencias

RECOMENDACIONES
Se recomienda ampliar el tamafio de la muestra y considerar a los demas paises pertenecientes al MILA.

LIMITACIONES DEL ARTICULO

Las limitaciones de este estudio, fueron la escasez de datos de los indices sectoriales del
mercado colombiano.

FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Como futuras lineas de investigacion se recomienda considerar todos los paises pertenecientes al MILA.
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