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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es averiguar si el denominado efecto enero
se ha estado desvaneciendo en los principales mercados de capitales de
América. Para tal fin, en el analisis se emplean dos especificaciones eco-
nomeétricas uniecuacionales para los rendimientos accionarios de cada
mercado: i) una de tipo convencional que emplea variables dummy esta-
cionales, y ii) un modelo de series de tiempo estructurales. Los resulta-
dos de las estimaciones del modelo convencional para distintos tamafos
de muestra para los mercados accionarios revelan que el efecto enero
esta presente solo en el mercado de Brasil y que éste tiende a desapare-
cer cuando la muestra se acota a periodos mas recientes. Los resultados
de las estimaciones del modelo estructural tienden a reforzar el anterior
resultado.

Clasificacion JEL: C22, G11 y G15.

Palabras clave: mercados accionarios, efecto enero, rendimientos accio-
narios, efectos estacionales, modelos del espacio de estados.

Does the January effect fade in the Americas ™ stock markets?

ABSTRACT

The aim of this paper is to determine if the so-called January effect has
been fading at major stock exchanges in the Americas. To this end, in the
analysis we use two single-equation econometric specifications for the re-
turns in each market: i) a standard one that uses seasonal dummies, and ii)
a structural time series model. The results provided by the estimations of
the standard model for different sample size show that the January effect is
present only in the Brazilian market but it fades when the sample is bound-
ed to more recent periods. The results of the structural model estimations
reinforces the previous result.
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1. Introduccion

| efecto enero es un patréon que se ha observado principalmente en los

precios de las acciones, aunque también existe evidencia de la existencia
de este efecto en otros mercados financieros. Dicho efecto consiste en una
tendencia a rendimientos mas elevados en el mercado de valores en el mes de
enero, especialmente en las acciones de empresas pequefias, dando lugar a un
movimiento alcista generalizado. Esto es, debido al efecto enero presumible-
mente se producen andmalamente mayores rentabilidades positivas en ese
mes que en el resto del afio. Este hecho ha sido ampliamente documentado en
los mercados de capitales de diversos paises y se atribuye a diversas razones:
un premio por tamafio para las empresas mas pequenas; la venta de acciones
en diciembre para realizar pérdidas fiscales; o el maquillaje de los inversio-
nistas institucionales que venden al final de afio determinadas acciones con
objeto de aparentar menor riesgo como lo sugieren Hai y Qingzhong (2003).

Otra de las explicaciones que se han ofrecido sobre la existencia del efecto
enero es que a partir de ese mes las empresas comienzan a difundir noticias
de las ganancias del ejercicio econémico recién concluido. Los resultados en-
contrados por Hai y Qingzhong (2003) sugieren que existe una relacion entre
el anuncio anual del resultado financiero del ejercicio anterior y la presencia
del efecto enero, por lo que la existencia de ciclos en los rendimientos de ese
mes podria ser atribuida a los anuncios de variables fundamentales de la em-
presa, como las ganancias del ejercicio previo, la rentabilidad y los cambios en
la situacion financiera.

Independientemente de cudl pueda ser la explicacion sobre la presencia
del efecto enero, esta regularidad empirica observada ha producido interés
en el ambito académico, a partir de los trabajos de Rozeff y Kinney (1976)
seguidos por los de Keim (1983) y Lakonishok y Smidt (1988) entre otros,
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
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razon por la cual al efecto enero se le clasifica entre las llamadas anomalias
del mercado.

Naturalmente la existencia del efecto enero en un mercado resulta tam-
bién de gran interés para los inversionistas, puesto que su presencia les per-
mitirfa disefar estrategias de inversion para aprovechar los beneficios deri-
vados de la presencia de ese efecto. En particular, es de destacarse que los
llamados mercados accionarios emergentes se han convertido en objetivos de
los inversionistas internacionales de portafolio, motivados por los procesos
de liberalizacion que se han llevado a cabo en los paises sede de tales merca-
dos por el afan de captar inversion extranjera de portafolio que complemente
el ahorro interno. A pesar de que la importancia de los mercados emergentes
es mayor cada dia, sigue siendo marginal el lugar que ocupan en la agenda de
la investigacion académica financiera, razon por la cual es necesario llevar a
cabo mas investigacion para conocer su comportamiento.

Por lo anterior, el proposito de este trabajo es mostrar la evidencia re-
cabada mediante dos modelos econométricos para analizar la presencia del
efecto enero en los principales mercados accionarios de América, es decir, los
mercados latinoamericanos de capitales mas importantes (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru) y los mercados de América del Norte (Canada
y Estados Unidos).

El documento tiene la siguiente estructura: en la seccién 2 se ofrece un
recuento de los aspectos relevantes que han surgido en la literatura sobre el
tema; la seccién 3 presenta el marco del modelado econométrico empleado
para el analisis empirico cuyos resultados se presentan en la seccion 4. Final-
mente, se dedica la ultima seccion para la presentacién de las conclusiones.

2.- Aspectos relevantes de la literatura
sobre el efecto enero

La primera evidencia sobre la existencia de rendimientos mas altos durante
el mes de enero se encontr6 en el mercado accionario de Estados Unidos. En
un estudio pionero Rozeff y Kinney (1976) reportaron 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) encontr6 que en enero eran mas altos los
promedios de los rendimientos diarios del NYSE y el AMEX. Al estudiar el in-
dice S&P 500, Fama (1991) también encontrd evidencia de la existencia del
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efecto enero. Los resultados de Keim (1989) sugieren que al menos una parte
del efecto enero observado en los mercados de valores estadounidenses po-
dria explicarse como consecuencia de tendencias sistematicas inducidas por
la forma de calculo de los rendimientos.

Otra explicaciéon posible para los altos rendimientos observados durante
enero seria la llamada hipétesis 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
los respectivos titulos). 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 afio siguiente, superando considerablemente al
rendimiento promedio del mercado.

No obstante, se ha encontrado evidencia de que las estrategias de los in-
versionistas siguiendo criterios fiscales no explican necesariamente la pre-
sencia de rendimientos extraordinarios en enero. Por ejemplo, Jones, Pearce
y Wilson (1987) estudiaron el comportamiento de los rendimientos de 1821
a 1917, periodo en el cual no existia todavia en Estados Unidos el impuesto a
las ganancias de capital, encontrando también evidencia empirica del efecto
enero en los rendimientos y de magnitud comparable al observado en los es-
tudios que lo han reportado para periodos posteriores en ese mercado.

Aunque no se ha resuelto la controversia respecto a su causa, en la lite-
ratura financiera se siguen reportando evidencias de la presencia del efecto
enero en el mercado bursatil 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 previa. Sin embargo, de acuerdo con el andlisis
del indice Promedio Industrial del Dow Jones (D]JIA), cubriendo el periodo
1970-2005, Moosa (2007) reporta que ha disminuido la importancia del efec-
to enero; sus resultados muestran la presencia de rendimientos extraordina-
rios en el mes de julio. Es decir, se estaria hablando entonces del surgimiento
de otro patrdn estacional el cual también sera necesario considerar en estu-
dios subsecuentes.

Desde hace varios afios también se ha detectado la presencia del efec-
to 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 igualmente que en com-
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paracidn 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 simila-
res en la bolsa de Tokio.

Cabe destacar 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 mas ele-
vados en el mes de enero durante el periodo 1988-1993. Zhang 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, Ruma-
nia y Rusia, durante el periodo de 1991 a 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 di-
cha evidencia en los casos de los mercados de Hungria, Polonia y Rumania.

Analizando el comportamiento del mercado accionario mexicano, Cabe-
llo y Ortiz (2003) reportan evidencia de un rendimiento positivo en el mes
de enero durante el periodo 1986-2001, midiendo los rendimientos tanto en
pesos mexicanos como en ddlares 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 en délares. Cabello y Ortiz (2004) también extienden sus
analisis para detectar la presencia del efecto enero en los mercados de valores
de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert 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.

Finalmente, cabe mencionar que el efecto enero no es una anomalia ex-
clusiva 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 mer-
cado de futuros. No obstante, en este trabajo nos limitamos a analizar la pre-
sencia del efecto enero en los principales mercados accionarios del hemisfe-
rio occidental.
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3.- Modelado economeétrico

Los rendimientos de los mercados accionarios se calculan de la siguiente for-
ma:

r=In(R/F,) (1)

donde P, es el valor al cierre mensual de cada uno de los indices accionarios

para cada pais y In es el logaritmo natural.

3.1 Analisis convencional del efecto enero

De acuerdo con Moosa (2007), el analisis convencional de la estacionalidad se
basa tipicamente en un modelo de rezagos distribuidos (ADL, por sus siglas
en inglés), de la siguiente forma:

m 12
r= Zairt—i +Z¢IDZ‘I +é:z (2)

t=1 t=1

Donde r, es el rendimiento del mercado accionario en el periodo ¢; th' es una
dummy estacional la cual asume el valor de 1 en el mes i y 0 de otra forma,
y mes el orden del proceso autorregresivo. Es importante destacar que la
forma de probar el efecto enero por Moosa (2007) planteada en (2), difiere
de otra especificacion empleada por otros autores como Asteriou y Kavetsos
(2006) y otros en al menos dos puntos. Primero, la prueba planteada en (2)
por Moosa (2007) incorpora una determinada cantidad, m, de rezagos de la
variable dependiente como variables explicativas; y segundo, la ecuacion (2)
interpreta la significancia asociada al coeficiente ¢ correspondiente a la va-
riable dummy estacional del mes de enero, Dl1 ,como prueba del efecto de este
mes, a diferencia de la mayoria de las especificaciones que intentan probar la
presencia de esta anomalia de calendario con una constante que se diferencia
claramente del resto de las dummies estacionales. A diferencia de la prueba
que empleamos en Lopez y Rodriguez (2010) y en Rodriguez, Lopez y Ortiz
(2011) en este trabajo se utiliza una modificacion de la ecuacion (2) para pro-
bar la presencia del efecto en enero en las bolsas de valores del continente
americano, la cual trata de enfatizar este ultimo punto:
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m 12
n=an, vy+Y D +¢ (3)
=1 t=2
Como se puede apreciar en (3), el coeficiente de la constante y, intenta cap-
turar el “exceso” de rendimiento promedio registrado en el mes de enero y
no como el coeficiente asociado a una dummy estacional adicional, como lo
sugiere la especificacion “convencional” planteada por Moosa (2007).

3.2 Prueba con un modelo estructural de series de tiempo

En un trabajo mas reciente, Moosa (2007) plantea un modelo estructural de
series de tiempo, de acuerdo con Harvey (1989) y (1997), en el cual incorpora
un término autorregresivo en lugar de un ciclo de la siguiente manera:

B=H Ol 1Y, TE (4)

Donde g, es el componente de nivel local, 7, es el componente estacional y
g, es el componente aleatorio, el cual se asume como ruido blanco. El princi-
pal énfasis de acuerdo con Moosa (2007) radica en el componente estacional,
el cual se extrae con el fin de examinar la presencia y naturaleza de la estacio-
nalidad. En el modelo para su investigacidn, ese autor especifica el componen-
te de nivel local con una tendencia lineal, la cual representa el movimiento de
largo plazo en una serie temporal, de la siguiente manera:

=4+ B+, (5)

B =pa+e, (0)

Donde 77, ~ NID(O,(T;) y g, ~ N[D(0,0';), es decir x4, es un modelo de
nivel local con una caminata aleatoria, o factor a la deriva, ,BI, el cual sigue un
proceso autoregresivo como es representado en la ecuacion (4), Commandeur
y Koopman (2007). Mientras que el componente estacional, estd compuesto
por dummies estocasticas de la siguiente forma:
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s—1
Vi==D V. +K, (7)
j=1

Donde s es el nimero de términos estacionales por afio, en este caso 12 por
tratarse de datos mensuales, y «, ~ NID(O,GE). La interpretacién de cada
uno de estos términos es simple: y, es el factor estacional correspondiente
al mes 7, el cual es generado por los términos correspondientes estacionales
en el tiempo 1 -1, -2, .., £—10, asi como también al término aleatorio x, .

Con el fin de probar la presencia del denominado efecto enero en los
mercados de América, el presente estudio emplea la metodologia pro-
puesta por Moosa (2007) para el ultimo periodo de la muestra estima-
do para cada mercado.

4.- Analisis empirico

Las series de los rendimientos bursatiles son en frecuencia mensual para di-
ferentes periodos de los indices elaborados por Morgan Stanley (MSCI) para
los principales mercados accionarios de América, es decir: Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru, que son los principales mercados de América
Latina y los mercados de Canada y de Estados Unidos. Para cada uno de estos
mercados se emplea el periodo total de la muestra que se encuentra disponi-
ble de acuerdo con MSCI, por lo que la longitud de las series difiere. En todos
los casos, se consideraron los indices en moneda local.

Con el fin de probar si los rendimientos de los paises en cuestion presen-
tan un efecto enero que se desvanece conforme pasa el tiempo, se estimo la
ecuacion (3) para diferentes periodos de la muestra, con el fin de acotarla a
un periodo mas reciente para cada uno de los mercados bajo analisis, donde el
numero de rezagos incorporado en cada estimacion se eligié de acuerdo con
el criterio de Schwarz. Los resultados de la estimaciéon de la ecuacién (3) se
presentan en el Cuadro 1.

Los resultados de las estimaciones para probar la presencia del denomi-
nado efecto enero, presentadas en el Cuadro 1, revelan que sélo en el caso
de Brasil hay evidencia de que el efecto enero se encuentra presente en este
mercado para la muestra total; sin la evidencia de dicho efecto, muestras mas
recientes sugieren que este efecto se va “desvaneciendo” a través del tiem-
po, ya que los resultados de las estimaciones que excluyen los primeros 4 y
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Cuadro 1. Resultados de la prueba convencional del efecto enero
en moneda local.

US4

1970:04-2011:08 1980:04-2011:08 1990:04-2011:08

Coef. estad. t Coef. estad. t Coef. estad. t

4 0.0104 1.47 0.0069 0.86 0.0008 0.08

b, -0.0140 -1.41 -0.0088 -0.77 -0.0056 -0.41
@, -0.0005 -0.05 0.0053 0.46 0.0108 0.79
o, 0.0012 0.12 0.0094 0.83 0.0160 1.20
&, -0.0078 -0.78 0.0018 0.16 0.0095 0.71
D, -0.0095 -0.95 -0.0081 -0.71 -0.0096 -0.72
&, -0.0082 -0.83 -0.0021 -0.18 0.0046 0.34
&, -0.0117 -1.18 -0.0086 -0.75 -0.0137 -1.02
b, -0.0187 -1.87 -0.0143 -1.25 -0.0044 -0.32
Dros -0.0061 -0.61 0.0000 0.00 0.0087 0.64
b, 0.0016 0.16 0.0082 0.72 0.0138 1.02
Py, 0.0049 0.49 0.0073 0.64 0.0173 1.28

Canada

1970:04-2011:08 1980:04-2011:08 1990:04-2011:08

Coef. estad. t Coef. estad. t Coef. estad. t

4 0.0123 1.59 0.0039 0.46 0.0049 0.50

?,, -0.0056 -0.52 -0.0015 -0.12 -0.0022 -0.16
@, -0.0062 -0.57 0.0082 0.69 0.0048 0.35
o, -0.0125 -1.16 0.0031 0.26 0.0015 0.11
o, -0.0018 -0.17 0.0132 1.12 0.0149 1.09
b, -0.0139 -1.29 -0.0108 -0.92 -0.0158 -1.16
@, -0.0039 -0.36 0.0038 0.32 0.0023 0.17
&, -0.0075 -0.70 -0.0010 -0.08 -0.0131 -0.96
b, -0.0281 -2.59 -0.0239 -2.01 -0.0194 -1.40
Dros -0.0194 -1.77 -0.0054 -0.45 0.0031 0.22
P, 0.0018 0.17 0.0121 1.01 0.0043 0.31
P, 0.0102 0.94 0.0134 1.12 0.0161 1.16
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Cuadro 1. Continuacion.

Argentina
1988:04-2011:08 1992:04-2011:08 1996:04-2011:08
Coef. estad. t Coef. estad. t Coef. estad. t
4 0.0350 0.87 0.0443 1.73 0.0460 1.59
?,, -0.0127 -0.22 -0.0754 -2.12 -0.0503 -1.25
o, 0.0037 0.07 -0.0206 -0.57 -0.0311 -0.77
b, -0.0045 -0.08 -0.0321 -0.91 -0.0357 -0.90
o, 0.0104 0.19 -0.0515 -1.46 -0.0673 -1.69
D, 0.0101 0.18 -0.0321 -0.91 -0.0023 -0.06
&, -0.0523 -0.93 -0.0589 -1.67 -0.0655 -1.65
&, -0.0192 -0.34 -0.0628 -1.77 -0.0670 -1.68
b, 0.0157 0.28 -0.0253 -0.70 -0.0170 -0.42
Dros -0.0881 -1.56 -0.0760 -2.13 -0.0795 -1.97
P, -0.0610 -1.07 -0.0347 -0.96 -0.0300 -0.74
Py, 0.0745 1.31 0.0199 0.56 0.0118 0.29
Brasil
1988:04-?011:08 1992:04-2011:08 1996:04-2011:08
Coef. estad. t Coef. estad. t Coef. | estad. t
4 0.0759 2.40 0.0267 1.07 0.0138 0.61
?,, -0.0467 -1.07 -0.0154 -0.45 0.0189 0.60
@, -0.1263 -2.87 -0.0299 -0.86 0.0027 0.09
&, -0.0515 -1.17 -0.0331 -0.96 -0.0085 -0.27
o, -0.0539 -1.24 -0.0144 -0.42 -0.0065 -0.21
D, -0.1029 -2.38 -0.0328 -0.96 -0.0131 -0.42
&, -0.0415 -0.95 -0.0159 -0.46 -0.0111 -0.36
&, -0.0769 -1.78 -0.0374 -1.09 -0.0455 -1.46
b, -0.0294 -0.67 0.0045 0.13 0.0033 0.10
Do, -0.0744 -1.70 -0.0485 -1.40 -0.0168 -0.53
&, -0.0467 -1.07 0.0023 0.07 0.0226 0.71
b, 0.0214 0.49 0.0199 0.57 0.0364 1.15
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Cuadro 1. Continuacion.
Chile
1988:04-2011:08 1992:04-2011:08 1996:04-2011:0
Coef. estad. t Coef. estad. t Coef. estad. t
¥ 0.0207 1.61 0.0159 1.20 0.0057 0.39
?,, 0.0003 0.02 -0.0136 -0.72 0.0049 0.24
@, -0.0156 -0.86 -0.0165 -0.88 0.0107 0.52
&, -0.0074 -0.41 0.0058 0.31 0.0187 0.92
o, -0.0091 -0.51 -0.0004 -0.02 0.0052 0.26
o, 0.0030 0.17 -0.0011 -0.06 0.0076 0.38
&, -0.0105 -0.58 -0.0061 -0.33 0.0077 0.38
&, -0.0338 -1.89 -0.0326 -1.76 -0.0301 -1.48
&, -0.0141 -0.78 -0.0169 -0.90 -0.0051 -0.25
Do, -0.0104 -0.57 -0.0014 -0.08 -0.0039 -0.19
&, -0.0113 -0.62 -0.0159 -0.85 0.0019 0.09
[ -0.0001 0.00 -0.0059 -0.31 -0.0055 -0.27
Colombia

1988:04-2011:08 1992:04-2011:08 1996:04-2011:08
Coef. estad. t Coef. estad. t Coef. estad. t
4 0.0346 0.85 0.0324 0.67 0.0183 0.85
?,, -0.0300 -0.52 -0.0393 -0.57 -0.0346 -1.14
@, -0.0259 -0.45 -0.0406 -0.59 -0.0173 -0.57
&, 0.0076 0.13 0.0085 0.13 0.0410 1.37
o, -0.0027 -0.05 -0.0304 -0.45 -0.0237 -0.79
o, -0.0504 -0.88 -0.0529 -0.78 -0.0381 -1.27
&, -0.0023 -0.04 -0.0077 -0.11 0.0104 0.35
&, -0.0336 -0.59 -0.0360 -0.53 -0.0193 -0.65
&, -0.0166 -0.29 -0.0093 -0.14 0.0080 0.26
Do, -0.0204 -0.35 -0.0271 -0.40 -0.0233 -0.77
&, 0.0030 0.05 0.0063 0.09 0.0339 1.11
b5, -0.1250 -2.16 -0.1439 -2.09 0.0097 0.32
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Mexico

1993:04-2011:08

1997:04-2011:08

2001:04-2011:08

Coef. estad. t Coef- estad. t Coef. estad. t
4 0.0052 0.30 -0.0008 -0.04 -0.0044 -0.24
?,, -0.0167 -0.70 0.0087 0.33 0.0012 0.05
@, 0.0265 1.11 0.0332 1.26 0.0367 1.46
o, 0.0046 0.20 0.0167 0.65 0.0206 0.85
o, 0.0022 0.09 0.0039 0.15 0.0178 0.73
D, 0.0066 0.28 0.0144 0.55 -0.0021 -0.09
&, 0.0003 0.01 -0.0007 -0.03 0.0076 0.31
&, -0.0028 -0.12 -0.0167 -0.64 0.0156 0.64
&, 0.0079 0.33 0.0215 0.80 0.0079 0.31
Do, 0.0004 0.02 0.0094 0.36 0.0068 0.27
b, 0.0309 1.30 0.0280 1.06 0.0426 1.70
P, 0.0394 1.67 0.0448 1.70 0.0369 1.48
Peru
1993:04-2011:08 1997:04-2011:08 2001:04-2011:08
Coef. estad. t Coef- estad. t Coef. | estad. t
4 0.0088 0.39 -0.0011 -0.04 -0.0148 -0.49
?,, 0.0182 0.58 0.0321 0.91 0.0502 1.18
@, 0.0118 0.37 0.0252 0.72 0.0463 1.09
o, 0.0153 0.49 0.0133 0.39 0.0145 0.35
&, 0.0108 0.35 0.0221 0.64 0.0465 1.12
D, -0.0092 -0.30 -0.0057 -0.17 0.0087 0.21
&, 0.0060 0.19 0.0116 0.34 0.0404 0.97
&, -0.0009 -0.03 -0.0074 -0.21 0.0396 0.96
&, 0.0300 0.95 0.0323 0.92 0.0651 1.54
b, |-0.0232 -0.73 -0.0220 -0.62 0.0044 0.10
o, 0.0011 0.04 0.0363 1.03 0.0503 1.18
Py, 0.0151 0.48 0.0151 0.43 0.0454 1.0
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8 afos, dicho efecto deja de ser significativo, con valores del estadistico de
1.07 y 0.61, respectivamente. De igual forma, es importante destacar que el
mercado brasilefio es el que se caracteriza por mayores efectos estacionales
significativos en cualquiera de las muestras estimadas.

Estos resultados contrastan considerablemente con los reportados por
Lépez y Rodriguez (2010) y Rodriguez, Lopez y Ortiz (2011) en los que se
reporta una mayor cantidad de paises que presentan el denominado efecto
enero con modelos estimados para la muestra total. Lo anterior sugiere dos
aspectos que es necesario destacar: i) que la presencia o no del efecto enero
en esos mercados es sensible al tamafio de la muestra o a la especificacion de
la prueba, es decir si se incorporan o no rezagos de los rendimientos como va-
riables explicativas; o bien que ii) el efecto enero se va desvaneciendo a través
del tiempo, como lo sugiere la hipdtesis planteada por Moosa (2007) para el
mercado de Estados Unidos, especificamente para el Dow Jones.

Con el fin de proporcionar evidencia adicional a las anteriores estimacio-
nes sobre la prueba del efecto enero, se aplica el modelo estructural de series
de tiempo, planteado en (4), para los ultimos periodos en que se llevaron a
cabo las estimaciones con la prueba convencional. Los resultados de estas es-
timaciones se presentan en el Cuadro 2, los cuales pertenecen al vector de
estados finales. g, corresponde al nivel de las series, el cual es equivalente
al término constante en una regresion, solo que en este caso este término se
permite que varie a través del tiempo. S es la pendiente de la tendencia, la
cual es equivalente a el coeficiente de una pendiente de una tendencia tempo-
ral determinista en un modelo de regresién convencional. En lo que respecta a
los factores estacionales, estos tienen una interpretacion ligeramente distinta
a los correspondientes deterministas en un modelo, ya sea estatico o dindmi-
co, convencional, en virtud de que ,, es el factor estacional correspondiente
al ultimo mes en la muestra (agosto de 2011), mientras que y,, es el factor
estacional que corresponde a julio, y asi sucesivamente.

El Cuadro 2 reporta adicionalmente tanto algunos estadisticos de bon-
dad de ajuste como algunos estadisticos de diagndstico del modelo estima-
do. Especificamente, el estadistico ;552 es una prueba de la importancia de los
efectos estacionales en el modelo, el cual prueba la significancia estadistica
del patron estacional al final del periodo muestral, la cual se distribuye como
una )(2 (3) . La prueba puede no ser fiable si el patrén estacional varia consi-
derablemente en el periodo muestral. R* es el coeficiente de determinacién
convencional, N es el estadistico de la prueba de normalidad multivariada de
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Cuadro 2. Vectores de estados finales.
USA Canada Argentina Brasil

Estimado Valor-p | Estimado Valor-p | Estimado Valor-p Estimado  Valor-p
m -0.039 [0.06783] 0.060 [0.00080] 0.018 [0.30566] 0.003 [0.81464]
B 0.000 [0.42977] 0.000 [0.00413] 0.000 [0.80169] 0.000 [0.36832]
a, -0.019 [0.47607] | -0.001 [0.91327] -0.019 [0.65261] -0.002 [0.95548]
7 -0.005 [0.23468] | -0.008 [0.04206] -0.013 [0.28004] -0.016 [0.07215]
Vs, 0.002 [0.71571] 0.003 [0.39266] 0.009 [0.45779] 0.010 [0.28529]
Vs, -0.009 [0.03809] | -0.007 [0.05450] 0.001 [0.93803] -0.009 [0.30371]
Vi 0.003 [0.42716] | -0.003 [0.48209] -0.016 [0.17496] -0.004 [0.64063]
7s, 0.006 [0.19604] 0.004 [0.25521] 0.006 [0.61324] -0.001 [0.88845]
Ve: -0.004 [0.30153] | -0.001 [0.74594] 0.009 [0.41808] -0.001 [0.91699]
Vs, -0.003 [0.48696] 0.002 [0.66942] -0.021 [0.05679] 0.001 [0.88352]
Ve, -0.002 [0.64625] | -0.003 [0.49590] 0.018 [0.10646] 0.010 [0.27325]
Yo, -0.003 [0.49990] 0.000 [0.95829] -0.006 [0.58029] -0.015 [0.10576]
Yior -0.003 [0.45305] | -0.008 [0.04667] 0.016 [0.15129] -0.002 [0.84515]
Vi -0.002 [0.59797] | -0.001 [0.65836] -0.004 [0.63171] -0.004 [0.48125]

Pruebas de Diagnostico

7 14.456 [0.20879] | 15.971 [0.14220] | 13.480 [0.26311] |10.032 [0.52747]
R’ 0.111 0.211 0.190 0.149
N 10.624 18.498 22.390 5.089
o 0.044 0.042 0.104 0.082
AIC -6.203 -6.226 -4.345 -4.833
DW 1.994 1.833 1.778 2.133
o 16.738 17.773 17.682 25.375
H" 1.742 1.502 0.762 0.458
R? 0.469 0.504 0.4875 0.573

Variables de Intervencion

Level break 08:12

Level break 00:08
Level break 08:08
Level break 09:02

Outlier 01:09
Outlier 08:07

Outlier 98:05
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Cuadro 2. Vectores de estados finales (Continuacion).

Chile Colombia Meéxico Peri
Estimado Valor-p Estimado Valor-p | Estimado Valor-p Estimado  Valor-p
m 0.010 [0.19517] 0.018 [0.25406] | 0.007 [0.67038] 0.017  [0.30285]
B 0.000 [0.86474] 0.000 [0.90948] | 0.000 [0.76077] 0.000  [0.81918]
a, | -0.014 [0.65342] -0.002 [0.97469] | 0.000 [0.98190] Na Na
7, | -0.004 [0.42820] -0.003 [0.77973] | 0.002 [0.86764] 0.006  [0.61421]
7, | 0.009 [0.11224] 0.009 [0.42161]| 0.005 [0.58868] 0.001 [0.95836]
7, | 0.003 [0.53664] -0.007 [0.50036] | -0.012 [0.20261] 0.007  [0.53173]
Var 0.001 [0.78496] -0.001 [0.95827] | 0.010 [0.26265] 0.002  [0.89202]
7, | ~0.001 [0.88035] 0.021 [0.03411] | 0.009 [0.31089] 0.006  [0.62072]
7, | ~0-002 [0.65616] -0.002 [0.81007] | -0.011 [0.21423] -0.008  [0.48837]
7, | 0.001 [0.84862] -0.005 [0.57832] | 0.000 [0.99883] 0.012  [0.33340]
7, | ~0.002 [0.67593] -0.008 [0.39888] | 0.010 [0.29162] 0.012  [0.31487]
7, | -0-002 [0.70275] -0.009 [0.36284] | -0.001 [0.90040] -0.018  [0.13224]
o 0.002 [0.76633] 0.010 [0.29237] | -0.011 [0.22172] -0.007  [0.57202]
7, | 0-001 [0.74364] -0.005 [0.48033] | -0.002 [0.82535] -0.009  [0.26681]
Pruebas de Diagnostico
7’ 4.458 [0.95454] 9.340 [0.59052] | 8.386 [0.26311] 7.305  [0.77388]
R’ 0.297 0.170 0.243 0.201
N 2.282 14.895 1.441 16.415
o 0.049 0.080 0.052 0.082
AIC -5.868 -4.896 -5.619 -4.634
DW 2.022 1.953 1.767 2.151
o} 22.721 11.024 28.989 25.205
H 0.636 0.528 0.902 2.929
R? 0.627 0.479 0.525 0.599
Variables de Intervencion
Outlier 1998:05 Outlier 1999:01 Outlier 2005:03 Outlier 2008:07
Outlier 1998:08 Outlier 2006:05
Outlier 2008:10
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Doornik-Hansen, el cual es una version corregida del estadistico de Bowman-
Shenton con la correccién de Doornik y Hansen (1994), el cual se distribuye
como una ;(2 : Q* es el estadistico QO de Ljung-Box, el cual es una prueba para
la correlacion serial, el cual se basa sobre las primeras 12 autocorrelaciones
residuales y se debe probar con una distribucién ;(2 (9) H esuna prueba
para la heterocedasticidad, la cual se distribuye como una F' (h, h) .

Como se puede apreciar de los resultados del Cuadro 2, los coeficientes
correspondientes a junio ( y;, ) para Estados Unidos, agosto ( y,, ) y noviembre
(710, ) para Canada y de abril (y,,) para Colombia, sugieren la presencia de
otros efectos estacionales diferentes al mes de enero para estos paises; llama
la atencion que el coeficiente estadistico respectivo para Estados Unidos es el
correspondiente al mes de junio, lo cual no concuerda con los resultados obte-
nidos por Moosa (2007) sobre el surgimiento del efecto de calendario para al
mes de julio. De esta manera, no se encontré evidencia para el efecto estacio-
nal correspondiente al mes de enero, que en este caso es y,,, para los merca-
dos de América para una muestra reciente de los rendimientos accionarios de
los mercados abordados en este estudio. Es importante destacar que algunas
variables de intervencidn fueron incorporadas en los modelos con la finalidad
de mejorar los estadisticos de ajuste y de diagnostico de los residuos.

Auln mas, la prueba correspondiente a la significancia de los efectos es-
tacionales en ningun caso resulté significativa, indicando de esta manera, la
practicamente nula evidencia sobre la presencia de este tipo de efectos en los
mercados del continente americano. No obstante, como se mencion6 ante-
riormente, hay que tener en cuenta que esta prueba es inicamente valida en
el caso de que los efectos estacionales permanezcan practicamente invaria-
bles a través del tiempo. Lo cual puede ser el caso de Canada, Argentina, Bra-
sil, Chile y Pert, como se puede apreciar en la Grafica 1, mientras que Colom-
bia, México, y ligeramente los Estados Unidos, muestran patrones cambiantes
en sus efectos estacionales, lo cual pone en duda la validez de la prueba de los
efectos estacionales para la muestra en su conjunto.

5.- Conclusiones

Se analiz6 el denominado efecto enero a través de dos pruebas econométri-
cas, la convencional, para distintas muestras con el fin de acotar un periodo
mas reciente para el analisis, y por medio de un modelo de series de tiempo
estructural con la finalidad de corroborar los resultados de las estimaciones
de los modelos previos.
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Grafica 1. Efectos estacionales estimados para los distintos mercados.
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Los resultados de las estimaciones de la prueba convencional, no revela-
ron la presencia del efecto enero para la mayoria de los mercados de capitales
de América, excepto para Brasil. Para la muestra en su totalidad, sin embargo,
los resultados de las estimaciones para muestras mas recientes, sugieren que
esta anomalia de mercado esta tendiendo a desaparecer o a desvanecerse, tal
y como lo sugiere el razonamiento econémico de que las anomalias de mer-
cado deben de desaparecer una vez que son identificadas y aprovechadas por
los agentes economicos.

Sin embargo, las estimaciones de los modelos estructurales revelaron la
presencia de algunos otros factores estacionales en otros meses, no revela-
dos por las estimaciones de las pruebas “convencionales”, dentro de los cua-
les destaca la posibilidad de un efecto junio para el mercado bursatil de los
Estados Unidos. Evidentemente, este punto asi como la incongruencia en los
resultados de las dos metodologia empleadas, requiere de una mayor investi-
gacion en el futuro.
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