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Resumen

En los mercados accionarios es frecuente encontrar anomalias
de calendario, las cuales han sido objeto de diversos estudios
en estas dltimas décadas, incluso demostrandose que algunas
de ellas a través del tiempo han ido desapareciendo. En este
contexto, este articulo analiza una de estas anomalias, el efecto
fin de mes, tanto en rendimiento como en volatilidad en los
mercados accionarios de seis paises latinoamericanos; a saber,
Brasil, México, Chile, Colombia, Pert y Argentina en el perio-
do 1993-2011. La importancia de este estudio radica en poder
probar si el efecto de fin de mes ha ido desapareciendo o atn
persiste, ya que algunos efectos calendario en mercados ac-
cionarios desarrollados se han ido disipando. Los hallazgos de
esta investigacion, que se realizé de acuerdo con los tres perio-
dos diferentes definidos en la literatura para analizar el impacto
fin de mes, muestran que la mayoria de los paises bajo andlisis
obtienen rendimientos anormales positivos en los dias asocia-
dos al cambio de mes y también muestran anomalias en la vo-
latilidad. Esta investigacion no solamente analiza los indices
caracteristicos de cada mercado, sino que también las acciones
en particular de cada uno, dotdndolo de una muestra mucho
mayor y exigente al momento de concluir sobre la existencia
del fenémeno. También se incluye un andlisis de volumen de
transaccion para verificar ciertas hipétesis del fendmeno aso-
ciadas a mayor flujo de efectivo.
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The turn of the month effect still exists in the main Latin American stock
markets, including the level of individual stocks

Abstract

In equity markets, it is common to find calendar anomalies, which have been the subject
of several studies in recent decades, even some of them showing that over time these ano-
malies have disappeared. In this context, this paper analyzes one of these anomalies, the
end-of-the-month effect, in both return and volatility in six Latin American stock markets,
namely Brazil, Mexico, Chile, Colombia, Peru and Argentina during the period of 1993-
2011. The importance of the evidence for the existence of this anomaly is to allow testing
whether the effect has been disappearing over time. The findings of this research show the
existence of positive abnormal returns and abnormal volatilities on days associated with
the change of months for most of the countries under analysis. This research was perfor-
med according to three different periods defined in the literature to analyze the impact
of the end-of-the-month effect. This research not only examines the key indexes of each
market, but also the individual stocks of each, giving a much larger and demanding sam-
ple, which can lead to better conclusions about the existence of the phenomenon. Also, the
transaction volume analysis is included to validate some hypotheses related with the high
cash flow in the turn-of-month period.
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Introduccion

El comportamiento de los valores de las acciones siempre ha sido foco de estudio
y de busquedas de modelos para interpretar y proyectar su comportamiento, gene-
rando una base mayor para la toma de decisiones de inversion por diversos agentes
del mercado. Dentro de estos estudios se ha evidenciado ciertas anomalias que
frecuentemente y persistentemente aparecen en los mercados, principalmente en
los mercados accionarios.

Estas anomalias implican que los mercados son menos eficientes, segiin la teo-
ria de eficiencia de mercados definida por Fama (1970). Pero el estudio de estas
anomalias y su difusién para el conocimiento de ellas por parte de los agentes
del mercado debiera comenzar a corregir la toma de decisiones de inversion, in-
corporando estas imperfecciones a los modelos de justificacion y base de estas
decisiones. Esto a su vez conlleva a la desaparicién de estas anomalias haciendo
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