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ABSTRACT

about the day of the week effect in five of the main european stock
markets (London, Paris, Milan, Frankfurt and Madrid) and the New

York stock market using daily data base for the period October 1987-De-
cember 1994. We test this effect using, as first step, the OLS regression. Be-
cause of the presence of ARCH effects, we test again using the GARCH (1,1)

- model. Finally, we use robust techniques that are insensitive to non-norma-
lity an the presence of outliers. The main conclusion that can be drawn is
that daily seasonality patterns are different among stock markets. London,
Paris and Madrid (first superiod) display both daily seasonality and mon-
day effect, and the Milan stock market displays only daily seasonality.

THE purpose of this paper is to provide additional empirical evidence

(*) Los autores desean agradecer las ayudas financieras concedidas por el Gobierno
de Navarra y la D.G.L.C.Y.T. (PB94-1045) y las valiosos comentarios realizados por el eva-
luador anénimo.
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Frankfurt and Madrid (second subperiod) display neither daily seasonality
nor monday effect. The results about the New York market are not clear
enough to confirm the presence of the day of the week effect in this market.

KEY WORDS

Stock Market, day of the week effect, robust techniques, GARCH model.

RESUMEN

El propésito de este trabajo es ofrecer evidencia empirica adicional so-
bre el efecto dia de la semana en cinco de los principales mercados europe-
os (Londres, Paris, Milan, Francfort y Madrid) y el mercado de Nueva York
para el periodo octubre 1987-diciembre 1994. Inicialmente se contrasta es-
te efecto mediante regresién MCO. Debido a la presencia de efectos ARCH
se realiza un nuevo contraste utilizando el modelo GARCH (1,1). Por ulti-
mo se aplican técnicas que resultan insensibles a desviaciones de normali-
dad y a la presencia de valores extremos. La principal conclusién que pue-
de extraerse es que los patrones de estacionalidad diaria son diferentes
entre mercados. Asi, Londres, Paris y Madrid (primer subperiodo) mues-
tran tanto estacionalidad diaria como efecto lunes y el mercado de Milan
sélo presenta estacionalidad diaria. Francfort y Madrid (segundo subperio-
do) no exhiben ni estacionalidad diaria ni efecto lunes. Los resultados del
mercado de Nueva York no son lo suficientemente claros como para con-
firmar la presencia de efecto dia de la semana en este mercado.

PALLABRAS CLAVE

Mercado de valores, Efecto dia de la semana, Técnicas Robustas, Mo-
delos GARCH.
1. INTRODUCCION

En el estudio del comportamiento de los precios de las acciones se
han detectado diversas anomalias de calendario y, entre ellas, una de las
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mas contrastadas es el Efecto dia. Dicho efecto se presenta cuando las
rentabilidades de las acciones no son independientes de los dias de la se-
mana en que se producen.

Las primeras referencias clasicas se remontan a Osborne (1962) y Cross
(1973) habiendo sido objeto de examen en numerosos trabajos (1).

Distintas explicaciones se han propuesto en la literatura para justificar
dicha anomalia empirica. De entre las méas usuales destacan la falta de ne-
gociacién los fines de semana y la respuesta los lunes a la informacién ge-
nerada. (Penman, 1987 y Damodaran, 1989), procedimientos de liquida-
cién de transacciones (Gibbons y Hess, 1981), sesgos derivados del
diferencial bid-ask (Keim y Stambaugh, 1984) y los efectos de la liquidez
(Theobald y Price, 1984). Sin embargo, el origen de estas particularidades
de conducta de precios es todavia una cuestién no resuelta. Bien es cierto
que la diferencia de patrones estacionales entre mercados y la inestabili-
dad temporal que demuestran parecen ser argumentos favorables a expli-
caciones relacionadas con caracteristicas propias de cada mercado, tales
como la liquidez o los procedimientos de liquidacién de operaciones.

Chang et al. (1993) y Peird (1994a) ofrecen resultados recientes sobre
diferentes mercados bursatiles apuntando algunas diferencias con la evi-
dencia empirica previa. Quizé el caso mas elocuente es la ausencia de es-
tacionalidad diaria en el mercado neoyorkino, aspecto claramente opues-
to a los trabajos anteriores. En referencia con los mercados aqui
estudiados, Chang et al. (1993), que analizan el efecto lunes, concluyen
que Paris, Madrid, Mildn y Londres presentan estacionalidad significati-
va mientras que Francfort no muestra efecto lunes. Peiré (1994a), en

- cambio, analiza efecto lunes y estacionalidad diaria desde una Jptica

mas general. Para este autor, Londres exhibe efecto lunes y estacionali-
dad diaria, y Paris muestra estacionalidad diaria aunque no efecto lunes.
Por contra, Francfort, Madrid y Nueva York no presentan ni efecto dia ni
efecto estacional diario significativo. Las diferencias existentes en las evi-
dencias ofrecidas pueden estar explicadas, entre otras causas, por la dife-
rencia temporal de las bases utilizadas. (Chang et al. utiliza el periodo 31
de diciembre 1985 al 31 de abril de 1992, mientras que Peir6 recoge da-
tos del perfodo 28 de diciembre de 1987 al 31 de diciembre de 1992).

(1) Véanse, entre otros, los trabajos de Frenca (1980), Gieeons y Hess (1981), Lako-
NIsHOK v Levi (1982), Kev y StamBaucH (1984), TueoBALD y PRICE (1984), RocaLskr (1984),
JarrE y WESTERFIELD (1985), SMIRLOCK v STARKS (1986), Harris (1986), SanTEsmases (1986),
Conpoyannt et al. (1987), Linn y Lockwoop (1988), Kim (1988), ConnoLLy (1989), KaTo et al.
(1989), Sornick y Bousouer (1990), Barone (1990), Rusio y SALvADOR (1991), BACHILLER
(1992), Wong et al. (1992), LauteErBAcH y UNGAR (1992), Cuang et al. (1993), Per6 (19944, b),
ABRAHAM y IKENBERRY (1994), EasToN y Farr (1994) y BacHILLER, EspiTia y SANTAMARTA (1994).




238 Pilar Corredor Casado y Rafael Santamarfa Aquilué articulos
EL EFECTO DIA DE LA SEMANA: RESULTADOS SOBRE ALGUNOS MERCADOS dOCtrinaleS

El propdsito del presente trabajo es el contraste del efecto dia para
cinco de los principales mercados europeos y el mercado de Nueva York
con objeto de que sirvan de evidencia empirica adicional a los menciona-
dos, contando con un periodo temporal mas reciente: octubre 1987-di-
ciembre 1994. Ademas se han incluido variables ficticias para los meses
de diciembre y enero, asi como para los dias posteriores a los [estivos
con el objeto de minimizar el efecto de estas potenciales anomalias en
nuestro objetivo de contraste.

Acorde con el propésito indicado, el trabajo se estructura como sigue: la
seccién segunda presenta la base de datos. La seccién tercera presenta los
resultados de diferentes estimaciones estableciendo supuestos sobre el tér-
mino de error y la seccién cuarta resume las conclusiones maés relevantes.

2. BASE DE DATOS

La base de datos estd compuesta por logaritmos de cocientes de Indi-
ces diarios, R, = In(I/I,,), indicativos de los cinco mercados europeos es-
tudiados: Indice General de la Bolsa de Madrid, DAX de Francfort, CAC
40 de Paris, FT-100 de Londres y MIBTEL de Mil4n y el indice NYSE de
la Bolsa de Nueva York. El periodo de estudio es desde octubre de 1987 a
diciembre de 1994. Se han creado variables ficticias representativas del
dia de la semana D, D,, D,, D,y D,. Dichas variables toman el valor 1 pa-
ra los lunes, martes, miércoles, jueves y viernes, respectivamente, y O en
otro caso. Para cada mercado se han afiadido variables ficticias identifi-
cativas de los meses de diciembre D, y enero D,, asi como de los dias
posteriores a festivos y periodos vacacionales, D,,,. En esta ltima, la va-
riable ficticia toma el valor 1 el dia posterior a un festivo o perfodo vaca-
cional y O en otro caso.

3. METODOLOGIA Y RESULTADOS

Con objeto de contrastar el efecto dia se han propuesto inicialmente
tres modelos de regresién. El primero [1] enfrenta la serie de rentabilida-
des con las cinco variables ficticias indicativas de los dias de la semana.
El segundo [2] incorpora las rentabilidades retardadas una semana con
objeto de eliminar la posible autocorrelacién, asi como el problema de la
negociacién asincrona (véase Easton y Faff, 1994) y el tercero [3] recoge
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variables ficticias, para los meses de diciembre y enero, asi como para
los dias de después de fiesta o periodo vacacional. Estas variables tratan
de evitar que estos efectos (efecto enero y efecto vacaciones) puedan en-
mascarar las conclusiones del efecto dia.

R =8D,+B8D, +8D,+R8D, +B8D, +u, [1]

45

K
R=8D,+8D, + 8D, +B8D,+RD,+ 2 B R, +1, 2]
i=1

+B8,D,+8,D,+8,D,, +u, [3]

4537

4
R=8D,+ 8D, + 8D+ 8D, +BD,+ ) B.R
j=1

Inicialmente el procedimiento de estimacién empleado para los tres
modelos propuestos es el de minimos cuadrados ordinarios (MCO).

El Cuadro I recoge las estimaciones obtenidas para los cinco merca-
dos europeos considerados y el mercado americano. A su vez, se han rea-
lizado tres estimaciones referidas a la bolsa de Madrid. La primera Ma-
drid-T recoge la base de datos completa, la segunda, Madrid-1, contiene
datos desde octubre de 1987 hasta finales de noviembre de 1991 y la ter-
cera, Madrid-2, completa la serie desde diciembre de 1991 a diciembre
de 1994. Esta subdivisién atiende al cambio de sistema de liquidacién de
las operaciones bursatiles en nuestro mercado. Dicho cambio, tal como
muestran Peir6 (1994 b) y Bachiller, Espitia y Santamaria (1994) provoca
importantes variaciones en la estacionalidad de dicho mercado.

La hipétesis de ausencia de estacionalidad diaria se ha realizado me-
diante el contraste conjunto f, = 8, = B, = §, = B,. Adicionalmente la hipé-
tesis de ausencia de efecto lunes se ha realizado imponiendo que la ren-
tabilidad media de los lunes R, sea igual a la media de las rentabilidades
de los demés dias de la semana, esto es: B, = (B, + B, + &, + R,) / 4.

Ambas hipétesis analizan informacién distinta. La primera serfa la
mas general puesto que se contrasta la hipétesis de que la rentabilidad
sea independiente del dia de la semana en que se produce. El efecto lu-
nes, sin embargo, trata de verificar si las rentabilidades de los lunes son
significativamente distintas de las de los demas dias de la semana. Pero
obsérvese que el rechazo de efecto lunes no informa claramente sobre la
ausencia o presencia de estacionalidad diaria, ya que puede haber esta-
cionalidad pero si la media de las rentabilidades de martes a viernes no
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difiere significativamente de la medla de los lunes no se, podra rechazar
la hipétesis de ausencia de efecto lunes.

Las estimaciones obtenidas utilizando el modelo [1] permiten recha-
zar la ausencia de estacionalidad diaria a un nivel de significatién del 5
por 100 tinicamente para el mercado de Paris. Si bien el mercado de Ma-
drid y el de Londres permiten rechazarla al 10 por 100. En referencia al
efecto lunes, éste resulta significativo en los mercados de Londres, Paris
y Madrid para el primer subperiodo.

No obstante, tal como se muestra en las dos primeras columnas del
Cuadro II, existen importantes problemas de autocorrelacién y heteros-
cedasticidad que pueden sesgar las estimaciones MCO obtenidas.

Cuapro II

El contraste de Engle se distribuye bajo la hipétesis nula de homoscedasticidad como una x?
de un grado de libertad (ya que se ha realizado sobre un dnico retardo). Los valores criticos
son: 3,84 (5%) ) y 6,63 (1%). Rentabilidades por conveniencia notacional en miles

FRANCFORT 7,68 122,84 0,50 121,93 0,53 121,89

LONDRES 27,57 242,09 0,37 301,59 0,44 298,54
MADRID-T 44,08 114,81 2,21_: 206,13 2,29 211,07
MADRID-1 43,18 73,12 5,52 151,93 555 | 155,16
MADRID-2 6,37 14,80 0,04 20,41 0,07 17,77
MILAN ' 48,07 44,65 0,84 38,87 1,04 35,14
NUEVA YORK 37,09 14,26 16,80 10,30 15,95 9,99 |
PARIS 15,74 25,87 1,88 " 18,41 1,95 18,04

.

Los modelos [2] y [3], con objeto de eliminar la autocorrelacién, in-
corporan las rentabilidades retardadas de cuatro dias de mercado. Ade-
mas, el modelo [3] afiade tres variables ficticias adicionales identificativas
de los meses de diciembre, enero y festivos-vacaciones. Las estimaciones
MCO de ambos modelos acenttian la presencia de estacionalidad diaria.
Asi, Londres, Paris, Madrid para el periodo de octubre de 1987 a noviem-
bre de 1991 y Milén, con el modelo [3] exhiben estacionalidad diaria sig-
nificativa. El efecto lunes estd presente, coincidiendo con lo obtenido en
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el modelo [1], en los mercados de Londres, Paris y Madrid para el primer
subperiodo. Milan exhibe efecto lunes a un nivel de significacién mayor
aunque inferior al 10 por 100.

Al igual que ocurre en el modelo [1] los residuos de los modelos [2] y [3]
no satisfacen los supuestos necesarios para validar las estimaciones MCO
(véase Cuadro II). Si bien no se encuentran autocorrelados (con la excep-
cién del mercado neoyorquino), el estadistico de Engle revela presencia de
heteroscedasticidad condicional en todos los mercados y para ambos mo-
delos (2). Dado que presentan una problemaética similar en los residuos y
ofrecen un valor muy semejante del criterio de informacién de Akaike
(AIC), las estimaciones posteriores se realizaran exclusivamente sobre el
modelo [3] puesto que incorpora las variables ficticias adicionales.

Dada la presencia de heteroscedasticidad, y como primera aproxima-
cién, se procede a la estimacién MCO con el empleo de la matriz de va-
rianzas y covarianzas robusta a heteroscedasticidad de White (1980). En
este caso el Indice de la Bolsa de Madrid no se analiza entero sino que se
presenta subdividido en los dos periodos anteriormente mencionados.
Las hipétesis nulas planteadas no seguiran una distribucién F, como en
el caso anterior, puesto que con el empleo de la estimacién consistente de
White dichos estadisticos (bajo la hipétesis nula) se distribuyen asintéti-
camente como una %’ con p grados de libertad [3].

Los resultados asi obtenidos (véase Cuadro III) permiten rechazar la
hipétesis nula de ausencia de estacionalidad diaria para Mildn y Paris y,

(2) Contraste de EnGLE (1982):

Engle desarrolla un contraste bajo la hipétesis nula de que los residuos u, de un mode-
lo tienen varianza condicional constante frente a la alternativa de que la varianza condi-
cional estd dada por un proceso ARCH(p).

Esto es, dada la varianza condicional

h=E[ulu, 1, ..1=0,+0ul, +..+0,,

El contraste de que o, = ... ... = g,= 0 (1, tiene varianza condicional constante) puede
basarse en el procedimiento de un multiplicador de Lagrange. Realizando una regresién
de 712 sobre i1}, ..., &%, se obtiene el estadistico & = TR, que, bajo la hipétesis nula de ho-
moscedasticidad, se distribuye como una ¥* de p grados de libertad. (Siendo R? el cuadra-
do del coeficiente de correlacién mdltiple de la regresién.)

En nuestro caso se ha realizado el contraste sobre un tnico retardo por lo que se distri-
buye como una x* de un grado de libertad. Para una revisién de aspectos basicos sobre vo-
latilidad condicional en los mercados financieros puede verse el trabajo de I. Pexa (1993).

(3) Lahipétesis conjunta &, = &, = &, = R, = &, es contrastada a través del test de Wald.
Bajo dicha hipétesis nula, el estadistico se distribuye como una y? con cuatro grados de li-
bertad. Por otro lado, bajo la hipétesis nula de que B, = (&, + &, + &, + R,)/4, el estadistico se
distribuye como una , con un grado de libertad.
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quizéd Londres a un nivel mayor de significacién. El mercado de Madrid,
sin embargo, no parece exhibir este tipo de patrén estacional en ninguno
de los dos subperiodos. Este resultado, en lo que al primer subperiodo se
refiere, contrasta con lo obtenido por Peir6é (1994 b) y por Bachiller, Es-
pitia y Santamaria (1994) con similares procedimientos de estimacién.
En estos estudios la base de datos se extiende desde enero del 85, en el
primer caso, y desde el comienzo de las sesiones de mercado los lunes
(junio de 1984), en el segundo. Resulta posible que las diferencias tempo-
rales puedan ser la causa de esta diferencia de conclusiones.

Por lo que respecta al efecto lunes, tanto el mercado de Londres como
el de Paris exhiben claramente dicha anomalia. El mercado de Madrid,
para el primer periodo, también exhibe efecto lunes a un nivel de signifi-
cacién del 5 por 100.

Dada la evidencia detectada en favor de efectos ARCH, parece mas efi-
ciente establecer una modelizacién de residuos acorde con una forma
parsimoniosa de este comportamiento de heteroscedasticidad condicio-
nal. En este sentido, y siguiendo el trabajo de Easton y Faff, hemos reali-
zado nuevamente los contrastes bajo el supuesto de que los residuos si-
guen un GARCH (1,1), formalmente:

75

. 4
R,= 8D, +B.D, + BDy+B.D,+ 8D, + Y B.R + 8D+ D+ 8D, + 1, [4]
j=1

u,~N (0, 0); o’=c, + ou?, + R, o2,

Las estimaciones de ¢, 6,, B, (utilizando el procedimiento de Berndt,
Hall, Hall y Hausman, 1974) han resultado claramente significativas pa-
ra todos los mercados estudiados. Ademas, con la excepcién de la bolsa
de Madrid para el primer subperiodo, se verifica la condicién de estacio-
nariedad o, + B, < 1 aunque se encuentra préxima a su incumplimiento,
informando sobre la posible presencia de shocks permanentes en volati-
lidad.

Los resultados obtenidos con la modelizacién GARCH (1,1) se contie-
nen en el Cuadro IV. El valor del estadistico ¥? permite afirmar la presen-
cia de estacionalidad diaria en Londres, Madrid 87-91, Paris, Milan y
Nueva York. Este tltimo con rentabilidades positivas significativas para
los lunes, resultado contrario a la evidencia clasica en que los lunes exhi-
ben rentabilidades negativas significativas. Estos resultados difieren sus-
tancialmente de los obtenidos con el empleo de la matriz de varianzas y
covarianzas de White (1980). Este hecho puede sugerir que quiza los es-



Cuapro IV

Resultados del contraste de estacionalidad diaria asumiendo una modelizacion GARCH(1,1). W es el estadistico de Wald
para la hipétesis conjunta de igualdad de los coeficientes de las variables ficticias. Bajo la hipdtesis nula se distribuye como una x?
de cuatro grados de libertad. Los valores criticos son: 9,49 (5%) y 13,3 (1%). El estadistico W* indica los valores del contraste
de la hipétesis nula de ausencia de efecto lunes. Valores criticos x* con un grado de libertad: 3,84 (5%) y 6,63 (1%). Los pardmetros
de la ecuacion de la varianza condicional son: Francfort: 6= 0,00; = 0,11y f§,=0,74. Londres: o,= 0,00; 6= 0,10y f§,= 0,81.
Madrid-2: 5,= 0,00; o= 0,51y f,= 0,56. Madrid-3: o= 0,00; c,=0,09y f,=0,81. Mildn: 6,=0,00; 6= 0,23y f,=0,71. New York:
6,=000,c=0,16yf,=0,77. Paris: 5,=0,00; ©,=0,18 y 8,=0,79. Rentabilidades por conveniencia notacional, en miles

FRANCFORT | -0,04 | -0,06 -0,67 | -1,03 0,32 0,51 0,50 0,74 0,97 1,44 3,91 .0,11
LONDRES -1,27 | -2,66 0,90 1,69 0,35 0,72 0,06 0,13 0,12 0,26 | 10,66 | 11,77
MADRID-1 1,97 4,44 | -1,60 | -3,04 -0,23 | -0,41 A -0,53 | -1,11 0,80 1,85 | 36,13 | 27,21
MADRID-2 -0,26 | -0,34 043 | 051 -1,08 | -1,25 1,73 1,92 | 0,76 0,88 6,38 0,56
MILAN -] 094 | -1,77 | -1,13 | -1,82 0,49 0,82 1,17 2,05 0,43 0,81 | 13,09 3,28
NUEVA YORK 1,41 3,20 0,68 1,56 1,69 3,92 0,01 0,02 0,65 1,52 9,92 2,94
PARIS -1,41 -3,14 | -0,06 | -0,12 1,08 2,44 1,02 2,39 0,96 .| 2,07 |2526 | 1532
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tadisticos obtenidos con el empleo de dicha correccion generalista son
demasiado conservadores de la hipétesis nula. Resulta sorprendente la
aparicién de estacionalidad diaria significativa en el mercado americano,
puesto que con las estimaciones anteriores, no se disponia de aval alguno
de esta posibilidad. Ademas, tanto Peiré (1994 a) como Chang et al
(1993), por referirnos a evidencia internacional reciente, rechazan la pre-
sencia de estacionalidad diaria en el mercado neoyorquino. Bien es cier-
to que hay varias diferencias: la primera es de perfodo temporal de anali-
sis; la segunda, de indices analizados, y la tercera, y no menos importante,
es que no obtienen estimaciones con modelos de heteroscedasticidad
condicional. Por contra, la conclusién sobre el primer periodo de la bolsa
de Madrid resulta ahora consistente con los trabajos de Peiré (1994 b) y
Bachiller, Espitia y Santamaria (1994), estos tltimos utilizando también
la modelizacién GARCH (1,1) de los residuos.

El efecto lunes resulta manifiesto en los mercados de Londres, Paris y
Madrid, en el primer periodo, a niveles de significacién convencionales.
Igualmente, el mercado de Mildn y Nueva York presentan dicho efecto a
un nivel de significacién inferior al 10 por 100.

Parece claro, con estos resultados, que la estacionalidad diaria en el
mercado de Londres se centra en el efecto lunes. Sin embargo, y aunque
en estos mercados también se comprueba la presencia de efecto lunes
significativo, esta conclusién no parece tan nitida para el resto de los
mercados analizados.

La Bolsa de Madrid, tal como se comenta en la introduccién y acorde
con la evidencia reciente ya comentada, ha visto modificado su patrén
estacional. El dltimo periodo diciembre 91-diciembre 94 no presenta
efecto dia ni estacionalidad diaria significativa a niveles inferiores al
5 por 100, contrariamente a lo ocurrido durante el primer subperiodo oc-
tubre 87-noviembre 91. Este hecho permite afirmar que las caracteris-
ticas estructurales de los mercados pueden estar detrds de algunas «ano-
malfas» de mercado y, en ese sentido, resulta interesante profundizar en
este tipo de caracteristicas en biisqueda de respuesta sobre el proceso de
formacion de precios en los mercados.

En general, obviando el caso del mercado neoyorquino, la modeliza-
cién GARCH ha mantenido buena parte de las conclusiones que se ponian
de manifiesto en la estimacién MCO inicial: estacionalidad diaria en los
mercados de Londres, Paris, Mildn y Madrid, para el primer periodo, y
efecto lunes para Londres, Parfs y Madrid. Los resultados referidos al
mercado neoyorquino pueden estar motivados por errores de especifi-
cacién en el GARCH al no contemplar la posibilidad de saltos en la va-
rianza incondicional. En este sentido, Lamoureux y Lastrapes (1990)
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muestran que la aplicacién de GARCH a series temporales largas produ-
cen altas medidas de persistencia, que conducen a valores préximos a la
no estacionariedad, debido a la presencia de saltos deterministicos en la
varianza incondicional. Esta posibilidad abre un interesante campo de
investigacién futura.

No puede concluirse el trabajo sin prestar atencién a las particulares
circunstancias que han rodeado a los mercados bursétiles en los afios
objeto de estudio. Asi, la crisis de octubre de 1987, la caida del merca-
do japonés a finales de 1989 y su incidencia en algunos mercados eu-
ropeos, en particular, Madrid y Milan, y los reajustes en los mercados
estudiados, tanto a mediados de 1980 como a finales de 1991. Para el
caso del Mercado espafiol habria que afiadir el cambio de sistema de
contratacién y la incorporacién del mercado de opciones sobre el IBEX
y Acciones. Estos sucesos pueden provocar la existencia de valores ex-
tremos que afecten a la eficiencia de los estimadores. Por ello, siguien-
do las sugerencias de Easton y Faff (1994), se ha tratado de contrastar
si la presencia de outliers pueden haber sesgado las conclusiones ante-
riores. Para ello se ha estimado nuevamente el modelo [3] para todos
los mercados utilizando el procedimiento TLS (Trimmed Least Squa-
res) que resulta robusto frente a outliers y no normalidad. Dado un mo-
delo de regresién Y, = X'R + u, este método construye dos vectores de
estimadores R*(a) y 8*(1-00) para una proporcién de recorte determina-
da o (en el presente caso del 5%). Las observaciones para las que
Y-X'B* <06 Y-X,B* 2 0 son descartadas y se reestima el modelo para
obtener el vector de estimadores R* deseado.

El Cuadro V recoge dichas estimaciones. Del analisis de sus resulta-
dos se confirma buena parte de lo avanzado con la modelizacién
GARCH, lo que permite avalar mas estas conclusiones. Si bien los valo-
res de los estadisticos para el mercado de Nueva York no permiten recha-
zar la hipétesis nula al 5 por 100 (aunque si al 10%) cuando el porcentaje
de recorte es del 5 por 100, si dicho valor lo aumentamos al 10 por 100
los resultados obtenidos si que permiten rechazar su ausencia a niveles
inferiores de significacién (4).

No obstante, la falta de robustez en algunos de los resultados conse-
cuencia de procedimientos alternativos de estimacién, y, en particular,
para el mercado neoyorquino, no permite formular conclusiones inequi-
vocas para todos los mercados. '

(4) TLS para un porcentaje de recorte del 10 por 100, en el mercado de Nueva York.
El estadistico Wald cuando se contrasta la estacionalidad es de 9,01. Cuando el contraste
es del efecto lunes el valor obtenido del estadistico Wald es de 4,78.
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Las explicaciones a esto, hechos es posible que provengan, entre otras
vias, de una mejor estimacién de las rentabilidades diarias, no centradas,
como en nuestro caso, en precios de cierre, de la profundizacién en el es-
tudio de la volatilidad (estudidndose otras modelizaciones y/o permitién-
dose cambios en la varianza incondicional), asi como de un mejor trata-
miento de los valores extremos. A ello hay que afiadir un conocimiento
mas profundo de las caracteristicas estructurales de los mercados (siste-
‘mas de liquidacién, liquidez, costes de gestién y transaccion, tipologia de
érdenes...), asi como de sus alteraciones, para estudiar mas formalmente
la formacién de precios en los mercados financieros.

4. CONCLUSIONES

El estudio del efecto dia de la semana en los mercados de valores in- .
ternacionales ha sido objeto de numerosos trabajos. La evidencia més re-
ciente a nivel internacional (véase Peiré, 1994a, y Chang et al., 1993)
muestran las disparidades existentes con evidencias previas. En este sen-
tido, este trabajo trata de aportar evidencia empirica adicional utilizan-
do, ademés, procedimientos de estimacién que tienen en cuenta tanto el
fenémeno de volatilidad cambiante que se ha puesto de manifiesto re-
cientemente en los estudios del comportamiento de los precios de las ac-
ciones, como la presencia de valores extremos (outliers) y no normalidad.

En general, nuestros resultados avalan la presencia de estacionalidad
diaria significativa para los mercados de Londres, Paris y Milan, asi co-
mo para el de Madrid durante el primer periodo considerado octubre 87-
noviembre 91. La evidencia sobre estacionalidad diaria en el mercado
neoyorquino es menos concluyente aunque no despreciable. Ademais, en
los mercados de Londres, Paris y Madrid, para el primer periodo, se de-
tecta un efecto lunes claramente significativo.

Los resultados obtenidos avalan los ofrecidos por Chang et al. (1993)
sobre el efecto Junes con dos excepciones. La primera es que dicho autor
no separa la serie del Mercado de valores espafiol en el cambio de sistema
de liquidacién de operaciones, por lo que no puede observar el cambio de
estacionalidad. La segunda es que para el Mercado de Nueva York no pue-
de rechazarse la presencia de efecto dfa y estacionalidad diaria, como se
muestra teniendo en cuenta la presencia de heteroscedasticidad condicio-
nal y con la utilizacién de técnicas robustas a outliers y no normalidad.

Por contra, nuestros resultados difieren sensiblemente de los expues-
tos por Peiré (1994a). Las razones, como ya se han apuntado, pueden de-
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berse a las diferencias de periodo temporal, a la diferencia en los indices
considerados y, por tltimo, a los procedimientos de estimacién y con-
traste.

No obstante, las disparidades entre los resultados obtenidos y la evi-
dencia internacional reciente permiten aventurar la necesidad de un ma-
yor esfuerzo investigador encaminado a la consecucién de nuevas eviden-
cias con el empleo de bases de datos de mayor calidad y procedimientos
de estimacién que se revelen mas adecuados.
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