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Resumen

El efecto dia de la semana (EDdIS) se refiere
a desviaciones consistentes de los precios de activos
financieros en dias especificos. Su presencia indica una
asimilacién ineficiente de la informacién por parte del
mercado, atribuida en la literatura a factores institu-
cionales y conductuales. En este trabajo se investiga la
presencia y evolucién del EDdIS en Colombia mediante
una estimacién bayesiana eficiente con muestreo de
Monte Carlo Hamiltoniano, utilizando datos diarios del
indicador Colcap (2008-2024). Para capturar la dini-
mica temporal del fenémeno, se implementan modelos
GJR-GARCH sobre ventanas mdviles superpuestas de
10 afios. Los resultados identifican la existencia de un
EDdIS los dias miércoles, caracterizado por retornos
promedio significativamente mayores al resto de la
semana. Sin embargo, este efecto, aunque persistente,
pierde consistencia estadistica en determinadas ventanas
temporales. Esta evidencia evolutiva demuestra que la
ineficiencia del mercado colombiano es dindmica y mu-
tante, suméandose a la literatura empirica que rechaza
las aproximaciones estéticas tradicionales y desafia los
supuestos de la Hipétesis de Mercados Eficientes.
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Day-of-the-Week Effect in Financial
Asset Prices in Colombia:
An Efficient Bayesian Approach

Abstract
The Day-of-the-Week effect (DoW effect) refers to

systematic deviations in financial asset prices on specific
days. Its presence indicates an inefficient assimilation of
information by the market, attributed in the literature to
institutional and behavioral factors. This study investigates
the presence and evolution of the DoW effect in Colombia
through an efficient Bayesian estimation using Hamiltonian
Monte Carlo sampling, based on daily data from the COLCAP
index (2008—2024). To capture the temporal dynamics of the
phenomenon, GJR-GARCH models are implemented over
overlapping 10-year rolling windows. The results reveal the
existence of a DoW effect on Wednesdays, characterized by
average returns significantly higher than those observed on
other days of the week. However, although persistent, this
effect loses statistical consistency in certain time windows.
This evolving evidence demonstrates that inefficiency in the
Colombian market is dynamic and time-varying, contribu-
ting to the empirical literature that rejects traditional static
approaches and challenges the assumptions of the Efficient
Market Hypothesis.

Keywords: day-of-the-week effect; calendar anomalies;
Efficient Market Hypothesis; emerging markets; Bayesian estima-
tion; rolling windows.
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INTRODUCCION

Enlaliteratura financiera, las anomalias de calendario se refieren a patrones inusua-
les en los retornos de activos financieros, mas concretamente a desviaciones de los
precios de su valor intrinseco basadas en el ciclo calendarico, como dias o meses
especificos. Una de las anomalias de calendario mas estudiadas es el efecto dia de
la semana (EDdIS), ante la cual los precios de los activos muestran desviaciones
de manera consistente en un dia especifico de la semana con respecto a los demas.

De acuerdo con Fama (1970), un mercado puede considerarse eficiente cuando
los precios reflejan toda la informacién disponible. Este concepto es la base para la
Hipétesis de Mercados Eficientes (HME), de Fama (1965), que sugiere que los precios
deberian responder y adaptarse cada vez que el mercado recibe nueva informacion.
Asi, cuando se da a conocer nueva informacion, esta no implica ningtin beneficio
anormal permanente para los agentes, debido a que los precios se ajustaran rapi-
damente (Gutiérrez & Garrido, 2024). Fendmenos como el EDdIS evidencian que el
mercado no esta aprovechando toda la informacién disponible, lo que sugiere que
la HME podria no cumplirse del todo (Cardona, 2024).

Esta idea ha derivado en una literatura extensa, que indaga en la presencia
del EDAIS u otras anomalias en los mercados financieros para establecer la vali-
dez de la HME (Shehadeh & Zheng, 2023). Tipicamente, esta literatura analiza el
comportamiento de indicadores financieros en el tiempo, y la mayoria encuentra
evidencia de la presencia de anomalias de calendario, tanto en economias desa-
rrolladas (Berument & Kiymaz, 2001; Chatzitzisi et al., 2021; Cross, 1973; French,
1980; Hansen et al.,, 2005; Kiymaz & Berument, 2003; McGowan & Ibrihim, 2009;
Stavarek & Heryan, 2012; Swinkels & van Vliet, 2012; Szymanski & Wojtalik, 2020;
Urquhart & McGroarty, 2014; Zhangetal., 2017; Zilca, 2017,y muchos mas) como en
economias en desarrollo (Aggarwal & Rivoli, 1989; Akbalik & Tunay, 2016; Bahcivan
& Karahan, 2022; Kayacetin & Lekpek, 2016; Kristjanpoller, 2009; Paital & Panda,
2018; Rathnaweera & Silva, 2023; Shah & Abdullah, 2015; Shehadeh & Zheng, 2023;
Srinivasan & Kalaivani, 2013; Zhang et al., 2017, y mas).

Un resultado comn es que los retornos tienden a ser mas bajos los lunes y/o
mas altos los viernes. Este fenémeno, conocido como efecto fin de semana (EFdS)
en la literatura financiera, ha sido reportado en trabajos tan tempranos como los de
Kelly (1930) y Fields (1931), ademas de en numerosos estudios mas contemporaneos
(algunos de ellos son Berument & Kiymaz, 2001; Chatzitzisi et al., 2021; Cross, 1973;
Gayaker et al., 2020; Hansen et al., 2005; Hirsch, 1986; Kiymaz & Berument, 2003;
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Kristjanpoller, 2009; McGowan & Ibrahim, 2009; Shah & Abdullah, 2015; Zhang et
al, 2017; Zilca, 2017, entre otros).

La literatura ha atribuido el patrén EFdS a diversas causas, como a la exigen-
cia de un mayor retorno producto de un mayor tiempo de espera los dias viernes
(Gayaker et al.,, 2020), a que los vendedores especulativos de corto plazo cierran
sus posiciones los viernes por la imposibilidad de monitoreo los fines de semana
(Chen & Singal, 2003), a que los inversionistas son menos optimistas los dias lunes
(Pettengill, 1993) o que su animo y expectativas mejoran durante la semana (Farber,
1953; Zilca, 2017), a que las malas noticias llegan con mas frecuencia durante los
fines de semana o los lunes (Defusco et al., 2006; Dyl & Maberly, 1988; Chang et al.,
1998), o a factores culturales (Ulkii & Rogers, 2018), entre otros.

Ultimamente, algunos autores han sugerido que los avances en el sector
financiero, como el reciente incremento en el uso de las Al para el analisis de datos
o el aumento en larelevancia de las fintech, podrian derivar en una mejor utilizaciéon
de la informacion y, por ende, en un incremento en la eficiencia en los mercados
(International Monetary Fund, 2024; Grennan & Michaely, 2021). Consecuentemente
con esta hipétesis, algunos estudios sobre la evolucion del EFdS encuentran, de hecho,
un decaimiento en su prevalencia. Zilca (2017) encuentra que el EFdS va disminu-
yendo, al analizar su presencia en varios indicadores del mercado estadounidense
durante 18 afos. Hallazgos similares han sido reportados por Brusa et al. (2000),
Gu (2004), Kamara (1997) y Mehdian y Perry (2001). Kohers et al. (2004) obtiene
conclusiones parecidas en varias de las economias mas importantes del mundo.
Chatzitzisi et al. (2021) encuentran que el EDdIS es inconsistente en el tiempo en el
S&P 500 sectorial, pero no reporta un patrén claro de decaimiento.

En cuanto a las metodologias utilizadas en la literatura de efectos de calendario,
como un derivado de la literatura de modelamiento de retorno de activos, la investi-
gacion reciente emplea predominantemente modelos con estructura heterocedastica
recursiva, tipicamente cayendo dentro de las familias ARCH o GARCH. Ejemplos de
algunos de estos trabajos incluyen a Akbalik y Tunay (2016), Berument y Kiymaz
(2001), Kayacetin y Lekpek (2016), Kiymaz y Berument (2003), Kristjanpoller
(2012), McGowan & Ibrahim (2009), Paital y Panda (2018), Shehadeh y Zheng (2023),
Srinivasan y Kalaivani (2013), Stavarek y Heryan (2012), Urquhart y McGroarty
(2014) y Zhang et al. (2017), entre otros. Las estimaciones en estos trabajos se han
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basado tradicionalmente en estrategias frecuentistas,! como Minimos Cuadrados
(Aharon & Qadan, 2019; Berument & Kiymaz, 2001; Kristjanpoller, 2009; Shah &
Abdullah, 2015; Zhang et al., 2017, entre otros) o Maxima Verosimilitud (como en
Akbalik & Tunay, 2016; Chatzitzisi et al., 2021; Kayacetin & Lekpek, 2016; Kiymaz
& Berument, 2003; McGowan & Ibrahim, 2009; Paital & Panda, 2018; Shehadeh &
Zheng, 2023; Srinivasan & Kalaivani, 2013; Stavarek & Heryan, 2012, entre otros).

En este trabajo, se investiga el EDdIS en el mercado financiero colombiano,
utilizando datos diarios del indice Colcap entre 2008 y 2024. Se utiliza una meto-
dologia de estimacién bayesiana eficiente, actualizando la estrategia empirica con
respecto a trabajos anteriores. Para el muestreo de la distribucidn posterior se utiliza
simulacién de Monte Carlo Hamiltoniano (HMC), un algoritmo mas eficiente que el
de simulacién de Monte Carlo de Cadenas de Markov (MCMC) utilizado cominmente
(Gelman et al.,, 2013; Goldman, 2023). La extension de la muestra permite, ademas,
analizar el EDdIS en Colombia utilizando ventanas méviles de 10 afios para examinar
su evolucién en el tiempo. El uso de ventanas superpuestas constituye un estandar
econométrico que permite suavizar la transicion temporal de los parametros y mante-
ner un tamano de muestra robusto en cada estimacion, facilitando asila observacion
continua de la dinamica evolutiva del efecto sin comprometer la convergencia del
algoritmo. Desde ahi se proveen estimaciones nuevas y actualizadas del EDdIS en
el mercado financiero colombiano.

Lainvestigacion previa sobre el EDdIS en el pais utiliza en su mayoria el antiguo
Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), y documenta en general
evidencia de patrones de EFdS. Kristjanpoller (2009) identifica un EDdIS positivo los
viernes, que es ratificado por el mismo autor en 2012. Pérez y Mendoza (2010) usan
datos del IGBC y una version diversificada del mismo entre los afios 2001 y 2009,
en un modelo de regresidon lineal y tests no paramétricos para evitar el supuesto de
normalidad. Los autores también encuentran evidencia de la presencia de EDdIS
y concluyen que en el mercado colombiano no se cumple la HME. Torres (2010) y
Zanello (2012) reportan hallazgos similares, encuentran EDdIS negativo los lunes
y positivo los viernes. Garcia y Rosso (2016) documentan también EFdS utilizando
datos para el periodo 2002-2014, sin embargo, segun los autores, el patrén parece
ir desvaneciéndose a partir de 2009. Pefa et al. (2015) son los primeros en hacer
el analisis con datos del COLCAP, utilizan los 6 primeros afios de datos e identifican

1 Hay excepciones, por ejemplo, Zilca (2017) utiliza Welch ANOVA; Hansen et al. (2005) usa un test I y
Rathnaweera y Silva (2023) usan redes bayesianas.
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un efecto positivo en los retornos los dias martes y jueves, y un efecto negativo
los dias lunes. Ruiz Davila y Garcia Mufioz (2020) evaldan el Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) en una ventana acotada (2014-2019), concluyendo me-
diante pruebas de corridas que el mercado colombiano presenta un comportamiento
eficiente tradicional.

Aqui se identifica un EDAIS los dias miércoles, en los cuales los retornos pro-
medio se observan en general significativamente mayores que en los demas dias.
Este efecto, sin embargo, no es consistente en el tiempo. En términos generales, los
resultados sugieren que la HME no es valida para el mercado colombiano. En cuanto
a patrones en su evolucion, la evidencia aqui presentada no es concluyente. No obs-
tante, a diferencia de estudios basados en muestras cortas y aproximaciones estaticas
como los de Ruiz Davila y Garcia Mufioz (2020), la metodologia con ventanas méviles
de una década utilizada permite demostrar que la ineficiencia del mercado no es fija,
lo que revela una dindmica evolutiva mas compleja que desafia la vision tradicional.

Lo que resta de este articulo se organiza de la siguiente manera: en el segundo
apartado se describen los datos y la metodologia utilizada. Los resultados de la esti-
macion se presentan en el tercer apartado y por ultimo la discusion y conclusiones.
Adicionalmente, en el Apéndice se exponen el detalle del proceso de identificacién
de outliers, los estadisticos del proceso de seleccién de modelos y los resultados de
algunos tests adicionales.

METODOLOGIA Y DATOS

A continuacidn, se describen los modelos utilizados y la estrategia empirica de
estimacion para la identificacion y cuantificacion del EDdIS, para luego entregar
informacién sobre los datos utilizados, su fuente y el proceso de identificacién y
tratamiento de outliers.

El modelo de retorno de activos

Un modelo utilizado cominmente para series de retorno de activos es el mo-
delo Autorregresivo de Heterocedasticidad Condicional Generalizado (GARCH
- Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity), desarrollado por
Bollerslev en 1986 sobre el trabajo de Engle (1982). Como su nombre sugiere, el
modelo GARCH incorpora un proceso autorregresivo para la varianza condicional,
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incluyendo un término para el error pasado al cuadrado, ademas de la misma va-
rianza. Estos modelos capturan efectivamente los hechos estilizados clasicos de las
series financieras, como la heterocedasticidad condicional, el clustering de volatilidad
y el exceso de curtosis (Li et al,, 2021; Liang et al., 2024; Miazhynskaia et al., 2006).
Su implementacion resulta fundamental para la toma de decisiones de los agentes
econdémicos, ya que ignorar estas propiedades matematicas generaria inferencias
estadisticas espurias sobre los retornos esperados, conduciendo a estrategias de
inversion erréneas basadas en falsas anomalias.

La representacion formal de un modelo GARCH(1,1) para los retornos esta
dada por

rt=‘ut+6t

0’=w+ae’ +fo?, (D

donde r, es el retorno en logaritmos en el periodo t. En adelante nos referire-
mos a la primera ecuacién como la ecuacidn de la media, donde p_t=E[r_t |I_(t-1)]
es la media condicional del retorno en t dada la informacidn disponible hasta t - 1,
I_,; €, es un shock heterocedastico con media 0 y varianza of. La heterocedasticidad
es modelada explicitamente y estructurada en la segunda ecuacion, a la cual nos
referiremos como ecuacion de la varianza. Aqui, w es una constante, y la varianza

contemporanea depende tanto del shock como de la varianza en el periodo anterior.

Otro modelo muy utilizado en la literatura es el GJR-GARCH, una extension
del modelo GARCH propuesto por Glosten et al. (1993). Este modelo da cuenta de
efectos asimétricos segun el signo del shock pasado. El modelo GJR-GARCH(1,1) se
puede expresar de la siguiente manera:

rt = 'ut + Et
2 — 2 2 2
0, =w + ae;, + BO'H + lpet—l I(Et—1<0) (2)
donde, en comparacion con las expresiones para el modelo GARCH, la ecua-
cién de la varianza incorpora un término adicional para cuando el shock pasado es

negativo, e’ | (et-1<0) (donde! (et-1<0) €S U indicador binario). Este término capturalas
asimetrias y permite una mayor persistencia para shocks negativos (Li et al., 2021).
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Ambas especificaciones, GARCH(1,1) y GJR-GARCH(1,1) son consideradas para
representar la serie de retornos. La estructura final es decidida en un proceso de
seleccién de modelos que se describe mas abajo, delegandola a las caracteristicas
de los datos.

Modelo empirico para capturar los EddIS

E1 EDdIS es capturado utilizando dummies binarias. Adicionalmente, se incorpora en
el analisis un control para semanas de menos de 5 dias, a fin de controlar por dias
festivos. Realizaremos el analisis en ventanas de 10 afios, tal como se observan en
la Tabla 1. Siguiendo a Zhang et al. (2017) y a Shehadeh y Zheng (2023), se realiza
el andlisis en dos etapas utilizando dos modelos: en una primera etapa revisamos
silos retornos son significativamente diferentes de cero algunos dias especificos. Para
los dias en que se detecten diferencias, en la segunda etapa se revisa si los retornos
son significativamente distintos a los retornos de los otros dias. Las especificaciones
de ambos modelos se detallan a continuacion.

Modelo 1. Retorno promedio por dia de la semana

El andlisis inicia con la estimacién conjunta de los retornos promedio diarios, a
fin de determinar si estos son significativamente distintos de cero en algun dia en
particular. Los dias que en alguna ventana de 10 afios muestren retornos significati-
vamente distintos de cero serdn considerados candidatos a tener un EDAIS, y seran
sometidos a un segundo analisis utilizando el Modelo 2. Dado que en esta etapa el
interés son los retornos promedio por dia de la semana, este modelo no incorpora
constante ni estructura autorregresiva en la ecuaciéon de la media, dando cuenta
solo de la heterocedasticidad del término de error en la ecuacion de la varianza. La
especificacion para la ecuacion de la media es la siguiente:

5
re = ) (BPOY d; + BE dydeome) + €t
i=1

donde r, es el retorno del indicador Colcap en logaritmos el diat; d,i=1,.., 5,
son dummies para cada dia de la semana, y 7" son los parametros asociados que
capturan los retornos promedios cada dia; d_ esun control binario para semanas con
menos de 5 dias habiles y B el parametro correspondiente a su interaccion
con el indicador del dia de la semana i. Finalmente, €, es un error heterocedastico
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con media 0 y varianza o7, cuya estructura heterocedastica para la ecuacion de la
varianza, GARCH(1,1) o GJR-GARCH(1,1), es seleccionada segtin el proceso descrito
mas adelante.

Modelo 2. Comparacion de retornos promedio entre los distintos dias de la semana

El Modelo 2 es utilizado para evaluar si los candidatos identificados con el Modelo
1 exhiben diferencias significativas en los retornos de los activos, con respecto a los
demas dias de la semana. A diferencia del Modelo 1, aqui se corre un modelo para
cada dia candidato, con constante y excluyendo la dummy correspondiente a ese dia,
de modo de que los parametros asociados a los retornos de los demas dias quedan
expresados con respecto a los retornos promedios del dia excluido. En este modelo,
ademas, se controla por un proceso autorregresivo (AR), cuyo orden P es determi-
nado en el proceso de seleccion de modelos. Mas especificamente, para cada dia
candidato j implementamos la siguiente especificacion parala ecuacion de la media:

6 B B B B BB e (3)

Donde, una vez mas, r, corresponde al logaritmo de los retornos del indicador
eldiat ces la constante asociada al dia j; d, son dummies para cada dia de la semana
diferente al dia base j, y f>* son sus parametros asociados; " son parametros
asociados alos controles para semanas con dias festivos; ﬁ;R, p=1,.., Psonparame-
tros asociados al proceso AR; y €, es un término de error aleatorio heterocedastico
con media 0 y varianza o?.

Estrategia de estimacion

La estimacion e inferencia de los modelos se desarrolla bajo un enfoque bayesiano.
Historicamente, la literatura de efectos de calendario ha recurrido a la Maxima
Verosimilitud (MV) para la estimacion de especificaciones GARCH y GJR-GARCH;
no obstante, dicho enfoque presenta dificultades empiricas en contextos no lineales
sujetos a optimizacion numérica con restricciones de desigualdad, tal como ocurre
en la familia GARCH (Hoogerheide et al., 2012).

Los métodos de inferencia bayesiana han ganado popularidad y han sido descri-
tos como “especialmente adecuados para modelos GARCH” (Virbickaite et al., 2015),
pues evitan naturalmente las complicaciones computacionales y analiticas asociadas
a la estimacidn de series de volatilidad utilizando métodos frecuentistas (Liang et
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al., 2024). Si bien ha sido poco utilizada en la literatura de efectos de calendario en
particular (un ejemplo es Proietti & Grassi, 2012), la estimacioén bayesiana se ha
empleado vastamente para estimar series de volatilidad de retornos en contextos
GARCH y GJR-GARCH (Ausin et al., 2014; Bauwens & Lubrano, 2002; Goldman, 2023;
Jensen & Maheu, 2013; Liang et al., 2024; Paixao & Ehlers, 2017; Virbickaite et al,
2016; Vrontos et al., 2000; entre muchos otros).?

Otra ventaja del analisis bayesiano es que provee la distribuciéon posterior
completa de los pardmetros, que puede utilizarse para realizar analisis complemen-
tarios, como el proceso de seleccion de modelos (Miazhynskaia & Dorffner, 2006) ola
implementacidn de tests probabilisticos con funciones no lineales de los parametros
(Ardia & Hoogerheide, 2010). Para una descripcion comprehensiva de métodos de
estimacidn bayesianos referimos al lector al trabajo de Gelman et al. (2013).

Muestreo eficiente de parametros

Se emplea el algoritmo HMC para un muestreo eficiente de parametros desde la
distribucién posterior (Gelman et al, 2013; Goldman, 2023). HMC utiliza la geo-
metria del conjunto tipico del espacio paramétrico para moverse desde un punto
inicial a regiones no exploradas de dicho conjunto (Betancourt, 2018). Obtiene un
mejor rendimiento que MCMC al evitar el movimiento random walk para explorar
el espacio paramétrico (Paixdo & Ehlers, 2017). Mas especificamente, HMC utiliza
la estructura diferencial de la funcién de densidad mediante su hamiltoniano para
asignar direcciones de movimiento en cada punto (Betancourt, 2018), navegando
rapidamente el espacio paramétrico y evitando la lenta convergencia tipica de MCMC
(Goldman, 2023). Para una descripcion detallada del algoritmo HMC, se refiere al
lector a los trabajos de Gelman et al. (2013), Neal (2012), Betancourt (2018), o
Paixao & Ehlers (2017).

Las estimaciones son realizadas utilizando el programa STAN (Carpenter et al.,
2017), mediante el paquere rstan en R (Stan Development Team, 2024). Para cada
modelo se corren cuatro cadenas, cada una de 5,000 iteraciones. Las primeras 1,000
iteraciones de cada cadena son utilizadas como warm-up para asegurar convergen-
cia, resultando en un total de 16,000 muestras de los parametros para realizar el
analisis, 4,000 de cada cadena.

2 Para una revisién detallada de esta literatura al afio 2015 remitimos al lector al trabajo de Virbickaite et al.
(2015).
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Distribuciones primarias

Miazhynskaia y Dorffner (2006) destacan la controversia en la seleccion de distri-
buciones primarias, las cuales deberian reflejar las creencias del investigador y, a la
vez, mantenerse no informativas. Aqui se adoptan para la ecuacién de la media para-
metros distribuidos normalmente, centrados en cero y con varianza grande, tal como
sugieren Miazhynskaia et al. (2006) y Paixao y Ehlers (2017). Para la ecuacion de la
varianza, se sigue también a Paixdo y Ehlers (2017), utilizando primarias normales
truncadas con media cero y varianza grande. A partir del trabajo de Goldman (2023),
se utiliza como base una varianza de 10 para los hiperparametros. Todo el analisis
es repetido adicionalmente utilizando una varianza de 10° como prueba de sensibi-
lidad. Los resultados expuestos aqui son utilizando varianza 10, los resultados para
varianza 10° no difieren cualitativamente y pueden encontrarse en el Apéndice A4.

Seleccion de modelos

El proceso de seleccion de modelos, tanto para la estructura heterocedastica
GARCH(1,1) o GJR-GARCH(1,1), como para el orden P del proceso AR del Modelo
2, es realizado con base en el criterio de informacién Watanabe-Akaike (WAIC)
(Watanabe, 2010). WAIC implica una mejora sobre el criterio de desviacion (DIC -
Deviation Information Criteria) propuesto por Spiegelhalter et al. (2002). E1 DIC es
comunmente utilizado por su facil implementacién y disponibilidad preprogramado,
pero tiene limitaciones derivadas de su dependencia de estimaciones puntuales
de los parametros, que pueden derivar en imprecisiones (Plummer, 2008; van der
Linde, 2005). WAIC, en cambio, se construye completamente con informacién de
la distribucion posterior, siendo bayesiano en su totalidad (Vehtari et al., 2017). El
WAIC para cada modelo es calculado mediante el paquete loo en R, y se realiza la
comparacion con la muestra completa, basada en la siguiente especificacion para
la ecuacion de la media:

T =Cc+ 25:1 ﬁfﬁRTt—p + €, (4)

Donde, el orden P del proceso AR varia entre 0 y 5 para ambas especificaciones
de estructura heterocedastica GARCH(1,1) o GJR-GARCH(1,1). Para el Modelo 1 se
utiliza la especificacién de orden P = O con el menor WAIC.
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Los datos

El analisis es realizado utilizando datos diarios al cierre del indicador Colcap, desde
su insercién en 2008 hasta el ultimo dia habil de 2024. El Colcap es un indice de
capitalizacién que refleja las variaciones de precios de las acciones mas liquidas del
mercado financiero colombiano. El portafolio del Colcap se compone de un minimo
de 20 acciones de 20 emisores diferentes. Las empresas participantes son actuali-
zadas anualmente en un proceso de recomposicion, los pesos de cada accién en el
indicador son actualizados trimestralmente para reflejar el valor de la capitalizaciéon
bursatil ajustada de cada compaiiia.

El retorno diario r, se ha calculado como la primera diferencia del valor al

cierre del indicador en logaritmos, mas especificamente:

T = ln( Pe ) x 100%,

Pt-1

donde, P, es el precio al cierre el dia t. Enla Figura 1 se exponen la serie origi-
nal de precios al cierre a la izquierda y la serie con los retornos diarios a la derecha.

Figura 1.
Serie original de precios al cierre y serie de retornos
y umbrales de determinacion de outliers
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Fuente: elaboracién del autor
3 Los datos del Colcap fueron recopilados de la pdgina web del Banco de la Republica, especificamente de: https:/,

suameca.banrep.gov.co/estadisticas-economicas/# /informacionSerie/2500/%C3 %8 Dndice%20del %20mercado%20

accionario%20COLCAP
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Algunos outliers son evidentes en la Figura 1, especialmente algunas observa-
ciones asociadas a la crisis subprime y al episodio covid-19. La presencia de outliers
influencia desfavorablemente el testeo de hipétesis en investigacién financiera, por
lo que deben ser debidamente tratados (Lee et al., 2022, Kostyk et al., 2019, Habel &
Lockshin, 2013). Para la identificacion de outliers en la muestra se utiliza la desvia-
cién absoluta sobre la mediana, por ser el criterio que ofrece el mejor rendimiento
para modelos de volatilidad GARCH y GJR-GARCH de entre los comtiinmente utiliza-
dos, de acuerdo con Akbar et al. (2023). Para la construccion del umbral se utiliza
un criterio de rechazo de 3, correspondiente al mas conservador segun Leys et al.
(2013), de modo de identificar y tratar la menor cantidad de outliers posible. La
férmula para la construccion de los umbrales puede encontrarse en el Apéndice Al.
Una vez identificados los outliers, estos son reemplazados por la media de la muestra
(Akbar et al.,, 2023). Los umbrales pueden observarse en el grafico de la derecha de
la Figura 1, se identifican y tratan un total de 173 observaciones, correspondientes
a aproximadamente el 4.2% de la muestra.

EnlaTabla 1 pueden observarse estadisticas descriptivas de los retornos dia-
rios para la muestra completa y por ventana de 10 afios. La muestra corregida por
outliers es bastante simétrica y leve, pero consistentemente leptocurtica.

Tabla 1.

Descripcion de los datos y estadisticos de los retornos diarios del indicador Colcap,
para la totalidad de la muestra y por ventana

Periodo N Media Desv. Estd. Simetria* Curtosis*
2008-2024 4121 0.008 1.163 0.012 0.420
2008-2017 2429 0.018 1.054 -0.017 0.559
2009-2018 2437 0.018 0.900 0.012 0.536
2010-2019 2424 0.008 0.879 -0.057 0.602
2011-2020 2422 -0.010 1.111 -0.015 0.574
2012-2021 2421 -0.004 1.105 0.029 0.602
2013-2022 2422 -0.014 1.170 0.001 0.539
2014-2023 2420 -0.012 1.191 0.031 0.404
2015-2024 2421 -0.004 1.187 0.019 0.389

N: Tamafio muestral.
* Estadisticos construidos utilizando la muestra con correccién por outliers.

Fuente: elaboracion del autor a partir de datos del indicador Colcap extraidos del Banco de la
Republica de Colombia.
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RESULTADOS

El andlisis empirico comienza realizando tests de ruido blanco y componente ARCH
sobre los errores de una regresion constante de los retornos, una vez corregidos
por outliers. Ambos test rechazan las nulas de ruido blanco y no presencia de com-
ponentes ARCH respectivamente (el detalle de los test puede encontrarse en el
Apéndice A2). Lavarianza de los retornos es heterocedastica y tiene un componente
autorregresivo. Esto, sumado a la leptocurtosis, valida las especificaciones GARCH y
GJR-GARCH como candidatas adecuadas para modelar la serie.

La especificacién favorecida en el proceso de seleccion para los modelos 1y 2
es una estructura GJR-GARCH, con un orden P=2 para el proceso AR del Modelo 2. Los
estadisticos WAIC para todas las especificaciones consideradas puede encontrarse
enla Tabla a2, en el Apéndice A3.

A continuacion, se presentan los resultados de las estimaciones de los modelos
1y 2 para las ventanas de 10 afios. En las tablas de resultados para los modelos 1 y
2, se presentan la media de la distribucion posterior del cada parametro estimado
junto con los percentiles 5y 95%. Un parametro es considerado significativo si el
valor 0 no esta incluido en el intervalo de percentiles reportados. Los parametros
significativos son destacados en negrita y fondo gris en las tablas.

Resultados del Modelo 1

Las estimaciones de retornos promedio en porcentaje para cada dia de la semana,
de acuerdo con el Modelo 1, se presentan en la Tabla 2. Se omiten las estimaciones
para los parametros asociados al control para semanas con menos de 5 dias y los
parametros de la ecuacién de la varianza.

Controlando por una estructura heterocedastica GJR-GARCH(1,1), se identifi-
can los dias miércoles como el principal candidato a presentar un EDdIS. Al observar
detenidamente la Tabla 2, se constata que este dia exhibe estimaciones medias sis-
tematicamente positivas en todas las ventanas consideradas, alcanzando su punto
maximo en el periodo 2008-2017 con un 0.13%, y descendiendo gradualmente hasta
un 0.09% en las ultimas ventanas. La robustez de este hallazgo absoluto se confirma
al notar que el limite inferior del intervalo de credibilidad bayesiano (P5%) se man-
tiene estrictamente por encima de cero en todos los periodos analizados, oscilando
entre 0.04 y 0.07%. Por el contrario, los demas dias de la semana exhiben retornos
promedio cercanos a cero (o levemente negativos, como los lunes), con intervalos
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de credibilidad que cruzan invariablemente el umbral del cero, lo que confirma la
ausencia de significancia estadistica individual. Por consiguiente, los dias miérco-
les son sometidos a un andlisis posterior utilizando el Modelo 2, con el objetivo de
evaluar si esta anomalia absoluta se traduce en una superioridad relativa frente al
resto de la semana.

Resultados del Modelo 2

Las diferencias en los retornos porcentuales promedio de cada dia de la semana con
respecto al dia base (miércoles en este caso) se exponen en la Tabla 2. Se omiten las
estimaciones para los parametros asociados al proceso AR, los parametros asociados
a los controles para semanas con menos de 5 dias y los parametros de la ecuaciéon
de la varianza.

Controlando por una estructura heterocedastica GJR-GARCH(1,1) y depurando
la autocorrelacién mediante un proceso AR(2), un andlisis exhaustivo de la Tabla 3
revela como la superioridad relativa de los dias miércoles se erosiona temporalmente.
Enla primera ventana considerada (2008-2017), los retornos del miércoles se mues-
tran significativamente mayores a todos los demads dias; los parametros de diferencia
son estrictamente negativos para lunes, martes, jueves y viernes, con intervalos de
credibilidad que no incluyen el cero. Esta diferencia significativa se mantiene robusta
frente al menos tres dias en las ventanas inmediatamente siguientes. No obstante,
a medida que las ventanas se desplazan hacia el presente, se observa una clara de-
gradacion del efecto. Por ejemplo, en el periodo 2011-2020, los retornos de los dias
miércoles solo logran ser estadisticamente superiores a los lunes y jueves, dado que
el intervalo para el dia viernes (-0.08 a 0.01) ya incluye el cero. Esta inconsistencia
se agudiza hacia el final de la muestra; en la ventana 2013-2024, el miércoles pier-
de dominancia generalizada y solo muestra una diferencia significativa favorable
del 0.12% respecto a los martes. Esta evolucién en los intervalos de credibilidad
demuestra la inestabilidad de la anomalia.

Al contrastar los resultados de ambas especificaciones, se evidencia laimpor-
tancia metodolégica del enfoque secuencial. Mientras el Modelo 1 permite identificar
al miércoles como el inico dia con retornos absolutos positivos y significativos (ac-
tuando como filtro primario), el Modelo 2 resulta fundamental para aislar el efecto
relativo de este dia frente al resto de la semana, depurando adicionalmente la auto-
correlacion mediante el proceso AR(2). El contraste entre ambos revela un hallazgo
clave: aunque el retorno absoluto del miércoles (Modelo 1) pareciera mantenerse
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relativamente estable a lo largo de las ventanas, su superioridad relativa frente a los
demas dias (Modelo 2) experimenta una clara degradacién y pérdida de consistencia
en el tiempo. Esto demuestra que evaluar el efecto dia de la semana observando
unicamente retornos promedio aislados puede generar una percepcidn estatica
engafiosa; la evaluacion relativa y dindmica del Modelo 2 es la que permite capturar
la verdadera naturaleza evolutiva de esta ineficiencia en el mercado colombiano.

A partir de estos resultados se puede deducir que, en general, existe un EDdIS
en el mercado colombiano, que es consecuente con los resultados reportados por
Kristjanpoller (2009, 2012), Pérez y Mendoza (2010), Torres (2010), Zanello (2012),
Garciay Rosso (2016) y Pefia et al. (2015).

En particular, los dias miércoles muestran un retorno promedio significa-
tivamente mayor a la mayoria de los demas dias, para la mayoria de las ventanas
consideradas. Este resultado difiere de los trabajos previos que utilizan el indicador
IGBCy que reportan EFdS.

El efecto encontrado aqui no es consistente, variando en magnitud en el tiem-
po y perdiendo significancia con respecto a algunos dias en algunas de las ventanas
consideradas. Pese a que en la tltima ventana considerada el EDdIS es practicamente
nulo, los intervalos de credibilidad bayesianos estimados no proporcionan la proba-
bilidad estadistica necesaria para confirmar una tendencia sostenida a la baja, como
han reportado algunos autores en otros mercados. En este sentido los resultados
obtenidos soportan mas bien las observaciones de Chatzitzisi et al. (2021), en cuanto
a que los EDdIS en el mercado colombiano no son consistentes en el tiempo.

DISCUSION Y CONCLUSION

En este trabajo se revisan la presencia y evolucién del EDdIS en el mercado finan-
ciero colombiano. Para este fin, se utilizan datos del indicador Colcap entre 2008 y
2024 en ventanas de cada 10 afios. El analisis es realizado utilizando metodologia
bayesiana con muestreo via algoritmo HMC, para una estimacién conjunta eficiente
de los parametros. De esta manera, se provee evidencia nueva y actualizada sobre
el EDdIS y la validez de la HME en el mercado colombiano.

Los hallazgos reafirman la existencia de ineficiencias en el mercado colom-
biano, pero aportan un matiz fundamental frente a la literatura mas reciente. A dife-
rencia de evaluaciones estaticas previas (e.g., Pefia et al.,, 2015; Ruiz Davila & Garcia
Mufioz, 2020) que concluyen comportamientos eficientes o patrones de ineficiencia,

Revista Finanzas y Politica Econémica, Vol. 18, 2026, pp. 1-32



Efecto dia de la semana en los precios de activos financieros en Colombia:
una aproximacién bayesiana eficiente

la aproximacion de ventanas méviles demuestra que el EDdIS experimenta una di-
namica evolutiva y muta a lo largo del tiempo.

Al contrastar estos resultados con la literatura empirica previa sobre el mer-
cado colombiano, se observa una evolucion estructural de la anomalia. Mientras
que estudios clasicos basados en metodologias estaticas identificaron ineficiencias
concentradas predominantemente en los dias lunes o viernes (Kristjanpoller, 2009;
Torres, 2010; Pérez & Mendoza, 2010), la presente estimacién dindmica detecta que
el exceso de retorno se ha desplazado hacia los dias miércoles. Esta discrepancia no
invalida los hallazgos histéricos, sino que subraya la naturaleza adaptativa del merca-
do. Aunque autores como Garcia y Rosso (2016) y Pefia et al. (2015) ya evidenciaban
la persistencia de fricciones en el indice colombiano, la incorporacion de ventanas
moviles permite constatar empiricamente que, a medida que los agentes del mercado
asimilan y arbitran anomalias conocidas (como el clasico efecto de fin de semana),
estas tienden a disiparse, dando lugar al surgimiento de nuevos patrones temporales.

Este comportamiento dindmico e inconsistente del EDdIS no es un fenémeno
exclusivo de Colombia, sino que se encuentra en estrecha consonancia con la eviden-
ciareciente en mercados internacionales. Investigaciones en diversas economias han
documentado que las anomalias de calendario sufren procesos de mutacién o desva-
necimiento una vez que son descubiertas y explotadas financieramente (Zilca, 2017;
Urquhart & McGroarty, 2014). En este sentido, los resultados obtenidos respaldan
directamente las observaciones de Chatzitzisi et al. (2021) sobre la inconsistencia
temporal de las ineficiencias bursatiles. A nivel teoérico, esta evidencia empirica de-
saffala visién binaria de la Hip6tesis de Mercados Eficientes (HME) y proporciona un
sélido respaldo a la Hipétesis de los Mercados Adaptativos (Lo, 2004), demostrando
que la eficiencia no es una condicién absoluta, sino un proceso continuo donde los
inversores aprenden, compiten y se adaptan a los nuevos flujos de informacion.

Las estimaciones evidencian la presencia de EDdIS en Colombia. En parti-
cular, se encuentra un EDAIS los dias miércoles, en los cuales el retorno promedio
del indicador Colcap se muestra significativamente mayor que en la mayoria de
los demas dias en casi todas las ventanas consideradas. Este hallazgo se suma a la
vasta evidencia en la literatura de efectos de calendario en general, que no soporta
la validez de la HME y a la literatura previa que encuentra en general EDdIS en el
mercado colombiano.

El efecto encontrado, sin embargo, si bien es persistente, no se muestra del
todo consistente. La significancia de la diferencia entre los retornos del dia miércoles
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con respecto a los demas dias varia en el tiempo, desapareciendo para algunos dias
en algunas de las ventanas consideradas. No se observa un patrén claro en esta in-
consistencia, por lo que estos resultados no son concluyentes en cuanto a evidenciar
una tendencia a la baja, como han sugerido algunos autores.

Si bien estos resultados confirman la presencia de ineficiencias en el proce-
samiento de la informacién, manifestadas en el efecto anémalo de los miércoles, la
identificacion cualitativa del flujo de noticias especifico o de los factores instituciona-
les exactos que lo causan escapa al alcance cuantitativo de este estudio. Determinar
qué tipo de informacion particular genera este patrén dindmico queda propuesto
como una valiosa linea para futuras investigaciones.

Desde una perspectiva practica, el hallazgo de que esta anomalia es evolutiva e
inconsistente en el tiempo advierte alos inversores sobre el riesgo de emplear estrate-
gias de inversion estaticas basadas en datos historicos. Parala disciplina, esta dinamica
aporta evidencia en favor de la Hipdtesis de Mercados Adaptativos, demostrando que
las ineficiencias del mercado no son anomalias permanentes, sino oportunidades
temporales que mutan conforme los agentes interactiian y arbitran la informacién.
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APENDICE

Al. CONSTRUCCION DE LOS UMBRALES PARA LA
IDENTIFICACION Y EL TRATAMIENTO DE OUTLIERS

Como se menciona en el texto principal, los outliers se identifican utilizando la
desviacion absoluta con respecto a la media (MAD - mean absolute deviation), tal
como recomiendan y describen Leys et al. (2013) y Akbar et al. (2023). Los umbra-
les fueron construidos con un criterio de rechazo de 3 (conservador), siguiendo la
siguiente especificacion:

[Umb.inf,Umb.sup.] = [mediana(r) - 3 * MADE, mediana(r,) + 3 * MADE],
con

MADE = 1.4826 * mediana(|r,- mediana(r )|)

Donde r, es el logaritmo de los retornos, y mediana(x,) es la mediana de la se-
riedex,, t=1,.., T. Las muestras con valores por sobre el umbral superior y bajo el
umbral inferior son reemplazadas por el valor promedio, como se describen Akbar
etal (2023).

A2. TESTS DE RUIDO BLANCO Y COMPONENTES ARCH

Se realizan los tests de ruido blanco Ljung-Box y ARCH LM de Engle (1982) sobre
los residuos de una regresidn constante de la forma

rt=c+et,

donde r, es el retorno del indicador en logaritmo al cierre del dia t y c es una
constante. Los p-values del test Ljung-Box para hasta 5 rezagos pueden observarse
en la Tabla A1, todos los test son significativos al 1%, con lo cual se rechaza la nula
de ruido blanco. En cuanto al test ARCH LM de Engle, se utilizan también 5 rezagos
del cuadrado de los residuos. Tanto el test de Multiplicador de Lagrange como el
test-F de parametros conjunto rechazan la nula de no efecto ARCH con significancia
de 1%, con P-values de 1.850e-10 y 1.605e-10 respectivamente. Se concluye que el
término de error es heteroceddastico con componentes ARCH.
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Tabla al.

P-Values del test de ruido blanco para los residuos

Rezago P-Value
1 1.523E-07
2 1.997E-08
3 7.950E-08
4 1.166E-07
5 3.100E-07

Fuente: elaboracion del autor.

A3. RESULTADOS DEL PROCESO DE SELECCION
DE MODELOS

EnlaTabla A1l se exponen los resultados de las estimaciones del proceso de seleccion
de modelos. Las especificaciones consideradas para el modelamiento de la estructura
heterocedastica son modelos GARCH y GJR-GARCH. Para el Modelo 1 se seleccionala
especificacion de orden 0 con menor WAIC, y para el Modelo 2 la especificacién con
el menor WAIC en términos globales. Los menores WAIC estan destacados en negrita
y con fondo gris enla Tabla A1, ambos corresponden a especificaciones GJR-GARCH.
El orden del proceso autorregresivo en la ecuacion de la media del Modelo 2 es P = 2.

Tabla a2.

Resultados del proceso de seleccion de modelos

Estructura heterocedastica Orden P WAIC

0 9796.722787
9776.090984
9775.715643
9779.881594
9782.434841
9788.002205
9795.669996
9774.400236
9773.719314
9777.975458
9780.695364
9785.798966

GARCH

GJR-GARCH

Ul s W N PR O Ul s W N =

En negrita y fondo gris los minimos WAIC correspondientes a las especificaciones seleccionadas
para los modelos 1y 2.

Fuente: elaboracion del autor.
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A4. RESULTADOS UTILIZANDO HIPERVARIANZAS DE 106

Como se menciona en el texto principal, para los resultados ahi expuestos se uti-
lizaron hipervarianzas de 10 para las distribuciones primarias de los parametros.
Siguiendo a Goldman (2023), como test de sensibilidad se repite todo el analisis
utilizando hipervarianzas de 10°. Los resultados se exponen en las tablas a3 y a4 a
continuacidn, siendo analogas alas tablas 2 y 3 en el texto principal respectivamente.

Como se puede observar, los resultados utilizando hipervarianzas de 10° no
difieren cualitativamente de los resultados utilizando una hipervarianza de magnitud
10, reportados en el texto principal. Las conclusiones se mantienen validas.
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