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RESUMEN

En este estudio se analiza, por primera vez, el efecto lunes'y el efecto viernes en los chicharros de
la bolsa espariola, efectos que han sido situados por diversos estudios a lo largo de la historia como
potenciales causantes de la estacionalidad que los mercados bursatiles acusan. Asi, se pretende
descubrir si existen diferencias entre los rendimientos de estos dias y del resto de dias de la
semana. Se selecciona una muestra de 7 chicharros y un periodo de 3 afios comprendido entre el
2 de enero de 2017 y el 31 de diciembre de 2019. Para ello, se emplea el método estadistico de
Kruskal-Wallis, el cual identifica las diferencias habidas entre dos grupos. A partir de este analisis,
no se ha podido determinar la existencia de efecto lunes o efecto viernes en las empresas
analizadas.

ABSTRACT

In first place, this research analyzes the Monday Effect and the Friday Effect on the small caps of
the Spanish stock market. These effects have been placed by various studies along history, as
potential causes of the stock seasonality. So, we tried to discover if there are any differences
between the returns obtained on these days and those obtained the rest of the days of the week.
We choose a group of seven small caps stocks during a period of three years, from 2nd January
2017 to 31st December 2019. In order to achieve the results, we used the Kruskal-Wallis method,
which identifies the differences between the two groups. Finally, the results obtained do not allow
us to ensure the existence of Monday Effect or Friday Effect in the analyzed companies.
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INTRODUCCION

Las anomalias que afectan al mercado bursatil suponen un objeto de analisis bastante estudiado.
En especial, los llamados efecto lunes y efecto viernes provocan alteraciones en los rendimientos
obtenidos por las compafiias, sobretodo para titulos como los chicharros. La eleccién de realizar
un andlisis con este tipo de valores viene motivada por su mayor volatilidad y dependencia, al ser
relativamente faciles de manipular por los grandes inversores dada su baja capitalizacion bursatil.
Todo ello provoca cambios constantes e impredecibles en los valores a los que cotizan sus
acciones, haciendo atractivos los estudios de patrones que puedan servir de utilidad a la hora de
modelar un sistema de comportamiento comun por los mismos o, al menos, que permitan reducir
la incertidumbre inherente en este tipo de titulos.

Desde la década de los 80, tanto el efecto lunes como el efecto viemnes han sido objeto de
numerosos estudios, en los que se pueden encontrar diversas opiniones y resultados, tanto
similares como contrarias entre si. Algunas investigaciones sefialan la existencia de estos efectos
e incluso miden su implicacién en la variabilidad de los mercados, mientras que otras afirman que
ambos efectos no existen. La existencia de contradicciones en los estudios actuales supone un
motivo por el cual aumenta el interés personal en la investigacién y en esclarecer si existen
patrones estacionales que afecten al tipo de empresas de nuestro estudio. De esta manera, este
trabajo propone un analisis pionero, donde se combina técnicas cualitativas y cuantitativas, que
permita documentar si estos efectos suponen un cambio real en las rentabilidades medias de las
pequefias empresas que cotizan en el mercado continuo espafiol, dado que la mayoria de estudios
existentes sobre estos efectos a nivel nacional se centran principalmente en compafias de mayor
tamafio incluidas en el IBEX-35, comunmente denominadas Blue chips.

El efecto lunes y el efecto viernes no son las Unicas anomalias que han sido analizadas a lo largo
de la historia en la bolsa de valores, sino que también se ha considerado la existencia de multiples
efectos que alteran la eficiencia del mercado bursatil. Tal y como expresaba Chikhi et al. (2019),
la simple presencia de efectos de anomalias de calendario es una evidencia de la ineficiencia del
mercado bursatil y, por ende, vulnera la hipdtesis de la eficiencia del mercado. A partir de esta
idea, diferentes autores, entre los que destaca Gutiérrez Fernandez (2020), han dedicado su
tiempo de investigacion a segregar los diferentes efectos estudiados segun su tipologia, de manera
que se pueden diferenciar segun si presentan anomalias de calendario o si afectan a la valoracion
de activos. La division en grupos de los diferentes efectos existentes depende en gran medida de
la persona que investiga y su objeto de estudio, dada la amplitud de patrones estacionales que se
pueden encontrar y que provocan una particularidad en los rendimientos del mercado bursatil. El
estudio se ha enfocado en dos de los efectos mas analizados mencionados anteriormente, el
efecto lunes y el efecto viernes, de manera que se consiga ampliar el conocimiento actual sobre
el impacto que tienen éstos, ya no solo en las grandes compaiiias, como los conocidos Blue chips;
si no también en las sociedades llamadas chicharros, en los que se centrara este estudio.

El efecto lunes y efecto viernes son singularidades pertenecientes al grupo de las anomalias de
calendario. Dentro de este grupo existen otras alteraciones similares, entre las que se puede
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destacar el efecto enero o cambio de afio, el efecto intramés o cambio de mes, el efecto
vencimiento de los derivados, o el efecto fin de semana, que engloba tanto el efecto lunes como
el efecto viernes. Todas ellas suponen, en mayor o menor medida, fluctuaciones suficientemente
notorias en los valores sujetos a cotizacion, que provocan un elevado interés cientifico que trata
de dar explicacion a estos sucesos, asi como predecir su comportamiento futuro y las
consecuencias que estas provocan en la realidad bursatil. Si se analiza la relevancia de los
diferentes efectos existentes, se pueden encontrar variaciones suficientemente reveladoras de la
ineficiencia del mercado y otras que no llegan a ser indicativas de estacionalidad bursatil.

De facto, el objetivo general de este trabajo supone ampliar el actual conocimiento existente sobre
los efectos lunes y viernes, con especial aplicacion a los chicharros, para lo cual se establece una
serie de objetivos especificos en aras de obtener dicha informacién. De esta manera, en primer
lugar, se pretende averiguar si las diferencias entre los rendimientos obtenidos por estas empresas
los lunes y los viernes difieren de los obtenidos el resto de dias semanales para el periodo; y, por
otro lado, se pretende analizar y contrastar si estos efectos son lo suficientemente significativos
como para ser considerados a la hora de realizar un analisis técnico con intencidén de adquirir
valores de las compaiiias afectadas por estas singularidades. En consecuencia, se pretende que
esta investigacion aporte una gran utilidad a la hora de reducir la inmensa incertidumbre que
concierne a las fluctuaciones de las cotizaciones de los chicharros. Para ello, se ha seleccionado
una muestra de los siete chicharros mas relevantes en el mercado bursatil espafiol durante un
periodo de 3 afios.

Para alcanzar los objetivos anteriores, se sugiere una serie de hipétesis que ayudaran a esclarecer
el asunto en cuestion. Por ello, en el planteamiento de las teorias, se ha tenido en cuenta que,
para cada una de las siete compafiias descritas en el capitulo 4, se analizaran dos grupos de datos
independientes que se comportan de la misma forma, de manera que quedan las siguientes
hipdtesis sujetas a comprobacion.

En primer lugar, para el efecto lunes se propone la hipétesis H;, cuyo objeto es analizar la
existencia de diferencias significativas entre los rendimientos obtenidos los lunes frente al resto de
dias de la semana en los que el mercado se encuentra operativo. De la misma manera, en cuanto
al efecto viernes, la hipotesis planteada H,,, supone el mismo analisis que el realizado para el
efecto lunes, pero ligeramente diferente, en la que se deducira la existencia de diferencias
significativas entre los rendimientos de los viernes y los del resto de dias de la semana.

- H,:Existen diferencias significativas entre los rendimientos obtenidos los lunes frente
al resto de dias de la semana.

- Hy: Existen diferencias significativas entre los rendimientos obtenidos los viernes
frente al resto de dias de la semana.

Para la aceptacién o no de las hipdtesis planteadas, se procede a la realizacién de un analisis
cuantitativo y su correspondiente examen, teniendo en cuenta los antecedentes y la interpretacion
de los resultados, obteniendo asi, también, un interesante aporte cualitativo.
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Nuestro estudio consta de cinco grandes bloques. En primer lugar, se realiza una aproximacién al
marco tedrico y los antecedentes a este estudio acerca de la literatura sobre el efecto viernes y el
efecto lunes. En el segundo capitulo, se profundizara en el concepto de chicharro y la muestra de
los riesgos y comportamientos impredecibles que se asocian a estas empresas de baja
capitalizacion. Seguidamente, dentro del tercer capitulo, se plantea la metodologia empleada, asi
como las limitaciones del estudio y, a continuacion, en el capitulo 4 se realiza el analisis donde se
procede a descartar o no las hipétesis nulas previamente citadas en el capitulo anterior. De igual
manera, dentro del quinto capitulo se esclareceran e interpretaran los resultados obtenidos en
unas conclusiones con un caracter cualitativo que aporte una mejor sintesis del proceso
estadistico.

1. EFECTO LUNES Y EFECTO VIERNES

1.1.  Estudios en mercados extranjeros

Fields (1931) fue el primer investigador en tratar los efectos estacionales intrasemanales. Propuso
que los inversores apuran sus operaciones antes de la llegada del fin de semana para no estar
supeditados a la incertidumbre que este pueda encerrar. Es aqui donde nace el denominado efecto
viernes, como un conjunto de operaciones realizadas en masa con un denominador comun, el
panico a la incertidumbre los dias de cierre del mercado.

Afos mas tarde, Cross (1973) afirma a través de su estudio The Behaviour of Fridays and
Mondays, en el que realiza un analisis de los precios de los valores que conforman el Standard &
Poor's Composite Stock Index (S & P Composite), que ademas de existir una tendencia a la baja
en los precios los lunes con respecto al resto de dias de la semana, también existe una tendencia
al alza del precio los viernes con respecto al resto de dias de la semana. Ambas tendencias se
repiten durante 17 de los 18 afios en los que se basa su estudio (1953-1970), lo que nos da a
entender que de igual forma que con los lunes, existe un efecto viernes.

Entrando en la década de los 80, se puede encontrar numerosos trabajos relacionados con el
ambito de estudio, en los que se discute acerca de ambos efectos y su importancia e influencia en
los mercados de valores, como French (1980), que estudia dos modelos distintos para calcular los
rendimientos y las diferencias entre los dias de la semana; Gibbons y Hess (1981), los cuales
realizan un analisis de los rendimientos para estudiar la existencia del efecto dia de la semana, en
el que se detecta la existencia de rendimientos negativos fuertes y persistentes durante los lunes.
Por su parte, Keim y Stambaugh (1984) llevan a cabo un estudio relacionado con los efectos lunes
y viernes para compafiias de muy diferente tamafio durante el periodo 1928-1952, en el que se
detecta la existencia de una correlacion entre el tamafio de las empresas del S&P Composite y los
rendimientos promedio los viernes. De esta manera, ambos autores concluyen que cuanto mas
pequefia es la firma, mayor es su tendencia a que los precios de cierre de los viernes sean
mayores; lo cual es una declaracién muy interesante, dada la tesis sobre la que se sostiene este
trabajo. Como extension al estudio, Rogalski (1984) analiza el estudio de Keim y Stambaugh
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(1984), estableciendo una distincidn entre los dias en los que el mercado estd abierto (trading
days) y los que no (non-trading days) a través de la cual llega a suponer que el efecto lunes es en
realidad consecuencia del efecto fin de semana.

Del mismo modo, afios mas tarde, Aggarwal y Schatzberg (1997) confirman la existencia de ambos
efectos para los periodos 1980-1986 y 1987-1993, declarando que resultan mas significativos
cuanto mas pequefia es la sociedad; aunque también sefialan que ambos efectos son menos
relevantes en el segundo periodo analizado. La debilidad de estos efectos en las grandes firmas
podria ser un indice de la baja capacidad que tiene cada inversor de influir de manera individual
en sus rendimientos. Por su parte, Coutts y Hayes (1999) identifican que, si bien existe el efecto
lunes, este no es tan profundo como en un principio se pensaba. Analizaron el mercado del Reino
Unido en busca de hallar si realmente existe eficiencia en el mercado bursatil britanico,
concluyendo con que el efecto lunes no es lo suficientemente influyente como para poner en duda
la condicion de mercado eficiente.

Berument y Kimyaz (2001) analizan la influencia del efecto lunes y el efecto viernes en cuatro
mercados asiaticos, siendo estos Pakistan, India, Bangladesh y Sri Lanka. Ambos estudian la
volatilidad de los rendimientos en diferentes momentos de la semana, y sugieren que el lunes es
el dia donde se tienen los menores rendimientos y mayor estabilidad; y que los martes y los viernes
son los que presentan una volatilidad superior al resto. Introducen que esto puede ser debido a
una supuesta mayor presencia de noticias macroecondémicas negativas los martes y los viernes,
lo que provoca una amplia variacion sobre estos rendimientos, que genera menores fluctuaciones
de los valores. Este punto contradice la mayor parte de los estudios anteriormente consultados,
los cuales afirman que, tanto el efecto lunes como el efecto viernes, no responden a estimulos
externos como puede ser la publicacion de noticias.

Sullivan (2001) hace una critica a los efectos del calendario en la bolsa, mediante la elaboracion
de un estudio estadistico con mineria de datos sobre el Promedio Industrial Dow Jones (DJIA)
para el periodo 1989-1996. A partir de este, concluye que es excesivamente complejo explicar la
relacion del calendario y las fluctuaciones, al explayar la no razonabilidad econdmica aparente de
este suceso y mostrando que el efecto lunes es mucho menos significativo, estadisticamente, de
lo que presuponen los estudios anteriores. También sugiere que los estudios que muestran una
mayor profundidad en este efecto cometen el error de seleccionar un periodo muy corto de tiempo.

Cho et. al. (2007) avanzaron en los estudios sobre el efecto lunes, siendo los primeros en analizar
este efecto bajo el empleo de la dominancia estocastica, que se caracteriza por diferenciar qué
tipo de variables son preferibles en cada caso estudiado. Su estudio concluye con la presencia de
un efecto lunes pronunciado para NASDAQ y uno méas débil para Dow Jones y S&P 500, el cual
pondria en duda o incluso llegaria a tumbar la “Hipétesis del mercado eficiente” (EMH por sus
siglas eninglés), la cual sugiere que los precios reflejan, en cualquier momento, toda la informacién
que se encuentra disponible en el mercado.
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1.2.  Estudios en el mercado espafiol

En el caso espafiol, también se puede encontrar varios estudios que analizan estos efectos. Peiro
Giménez (1994) identifica al efecto lunes como el principal causante de la estacionalidad diaria
que acusa el mercado bursatil espafiol. En su informe, se analiza si este efecto puede poner en
riesgo la condicion de eficiencia en el mercado nacional, y encuentra que los lunes acusan
heterocedasticidad debida a la gran varianza que presentan y a una débil autocorrelacion
provocada por fuertes valores extremos. También asegura la independencia de estas fluctuaciones
de la influencia de otras bolsas internacionales. El autor concluye su estudio afirmando la
existencia pronunciada de este efecto desde 1991, ya que antes el antiguo sistema de liquidacion
incentivaba a la compra de activos los lunes, presionando los precios al alza y atenuando dicho
efecto.

Camino (1996) determina que los rendimientos negativos de los lunes no parecen ser causados
por una acumulacién de noticias negativas durante el periodo del fin de semana en el que mercado
esta cerrado. Mas bien, declara que esta situacion se genera por la falta de informacién relevante,
la cual provoca cierta incertidumbre que, a su vez, genera precios de apertura inusualmente bajos;
y al hecho de normalizar los precios que fueron modificados por los compradores para el cierre del
dia anterior. Del mismo modo, el autor afirma que los lunes y los viernes sufren un descenso en
sus precios a partir del incremento de la apertura, en contraposicion con el resto de los dias que
sufren incrementos positivos en su rendimiento.

Por su parte, Corredor Casado y Santamaria Aquilué (1996) en su trabajo El efecto dia de la
semana: resultado sobre algunos mercados de valores europeos observan que, a pesar de utilizar
un procedimiento estadistico similar a Peiro Giménez (1994), el mercado de Madrid no parece
presentar ningln patrén estacional significativo para los periodos 1991-1994 y 1987-1994 pero si
lo presentaria, aunque leve, para el subperiodo 1987-1991.

Garcia Blanddn (2008), a través del analisis del IBEX 35 y el IBEX Small Cap, ratifica la existencia
de una elevada autocorrelacion en los rendimientos de los lunes (en el caso del IBEX 35) y la
aparicion de rendimientos anormalmente altos durante los viernes en las empresas de pequefia
capitalizacién que conforman el IBEX Small Cap, apoyando la existencia de ambos efectos en la
bolsa espafiola.

2. LOS CHICHARROS

Los “chicharros”, o small cap stock or penny stocks por su denominacion en inglés, son valores de
mercado con baja capitalizacion y liquidez, y gran volatilidad en su cotizacion, lo que implica que
existe la posibilidad de sufrir oscilaciones muy pronunciadas y repentinas que pueden provocar
una alta revalorizacion de los mismos de entre un 10-15%. De esta manera, estos atraen a los
especuladores financieros y, al mismo tiempo, supone un alto riesgo de obtener altos beneficios o
grandes pérdidas (Gémez, 2013). El término “chicharro” proviene del jurel, un tipo de pescado
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conocido por su bajo precio, el cual a veces es denominado como chicharro, y representa la baja
calidad que suele predominar en los productos y servicios o, incluso, la mala situaciéon econémica
que concierne a estas firmas.

Este tipo de valores pertenecen mayoritariamente a empresas pequefias, con poca negociacion y
baja capitalizacion bursatil, de ahi la baja liquidez. Estas comparias suelen tener una situacion
financiera delicada y poco recorrido histdrico, aunque también existen algunas que si se mantienen
debido a diferentes factores, como puede ser la participacion en sectores nuevos y con un alto
potencial de crecimiento, que recientemente salen de una situacién complicada porque
experimentan un enriquecimiento de su cuenta de resultados, o porque mejoran las expectativas
de los analistas (BBVA, 2015).

Goémez (2013) y BBVA (2015) exponen diferentes razones por las que un chicharro podria
aumentar de valor. Segun ambos, los causantes de que pueda producirse estas revalorizaciones
pueden ser, entre otros, la generacién de rumores en torno a un valor, la reestructuracién de las
deudas de la sociedad o en su equipo directivo, mejoras de sus estados financieros, ya sea por
aprovechamiento de sus recursos o por mejora de las tomas de decisiones; o la salida a bolsa y
las implicaciones que esto pueda tener en la revalorizacién de sus activos.

A la hora de recomendar la inversion en chicharros, los expertos tienen opiniones divididas. Por
un lado, existe la opinion de los mas conservadores, que desaconsejan su especulacion debido al
alto riesgo e incertidumbre que los rodea, y, por otro lado, esta la opinién de los méas atrevidos,
que ven los chicharros como una oportunidad de obtener altas rentabilidades, dada la gran
volatilidad intrinseca en éstos. De esta manera, muchos expertos consideran que invertir en este
tipo de valores es equivalente a “jugar a la loteria” (Urbano Mateos, 2018).

Historicamente, la inversion en chicharros siempre ha reportado mayores rendimientos que invertir
en valores mas estables, a pesar de ser mas inestables. Esto se debe, principalmente, a que el
numero de acciones disponibles en los chicharros es mucho mayor al de compafias con
capitalizaciones mas altas, lo que implica una mayor capacidad de diversificar, aunque al mismo
tiempo, también supone un mayor riesgo (Kilbert y Subramanian, 2010).

Sin embargo, han existidos varias ocasiones donde este paradigma de mayores rendimientos ha
cambiado, fundamentalmente debido a las circunstancias econdmicas del momento. Asi, en la
década de los 90 en Estados Unidos se produjo un cambio en la tendencia de inversion, donde los
valores con gran capitalizacion o blue chips experimentaron un aumento en su inversion gracias a
la aparicion de una burbuja tecnoldgica, la cual permitio el crecimiento de empresas como
Microsoft, Cisco o AOL Time Warner hasta 2002, cuando finalmente la burbuja estalla y los
chicharros vuelven a dominar (Barone, 2019). De la misma manera, tal y como explican Kilbert y
Subramanian (2010), en el afio 2008, en el que se produce una gran crisis financiera global,
también flaquea esta idea de superioridad de los rendimientos de los small caps, dado que se
produce un resentimiento en todos los valores de bolsa que sufren caidas en su capitalizacion
bursatil, especialmente en los chicharros, los cuales segun Cordero (2011), sufren de grandes
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pérdidas de rentabilidad frente a valores de mayor tamafio. Sin embargo, tal y como afirman Kilbert
y Subramanian (2010), también son estos valores los que se recuperaron mas rapidamente,
gracias a la relajacion de los mercados de valores.

Més adelante, al seguir con la linea histérica, el gestor del fondo Pan European Small and Mid
Caps Equity de UBS Global AM Hywell Franklin afirma en la entrevista que le hace Prieto (2014)
que los chicharros, durante los ultimos afios, han sido valores méas rentables y mejor adaptados al
riesgo que los grandes valores capitalizados y considera al mercado espafiol como uno de los més
interesantes y atractivos de Europa en la cuestion de los small caps, dado su aumento del 46%
respecto al afio anterior. Ademas, considera que los chicharros se desenvuelven mejor en
entornos de recuperacion, como el acontecido después de la crisis financiera del 2008,
mencionada anteriormente, lo que daria una explicacion a la rapida subida de estos valores que
mencionan Kilbert y Subramanian (2010).

En afadido a las declaraciones anteriores, se encuentra Jiménez (2018), que comenta que son
los pequefios valores que conforman el IBEX Small Cap los que reinan en el mercado de valores
espafiol en los afios posteriores a la crisis (2013, 2015 y 2016), con unas rentabilidades muy
superiores a las de los valores que conforman el IBEX Medium Cap y el IBEX-35 (31% de
rentabilidad frente al 3,97% y 7,14%, respectivamente). También se puede mencionar a Montoya
(2013), que comenta que la relajacién generada gracias a una menor tension sobre la prima de
riesgo, a finales de 2012, fomento la inversién en valores con capitalizacion pequefia 0 mediana,
lo que también concuerda con las declaraciones de Kilbert y Subramanian (2010).

Puntualizando en el concepto de chicharro, Gémez (2013) y Urbano Mateos (2018) comentan que
existe una variacion de este tipo de valor que conlleva aun mas riesgo que el propio chicharro en
si, denominado chicharrillo. Explican que son los valores con mas riesgo de todo el mercado
bursatil, y son muy poco liquidos, dejando incluso de cotizar en algunas ocasiones; y su volatilidad
también es mayor a la de los chicharros, llegando a multiplicar su capitalizacion bursatil por 10 o
por 15 en poco tiempo. Mencionan, ademas, que los analistas de la bolsa no recomiendan invertir
en estos valores a cualquiera, sino unicamente a inversores agresivos y especializados, 0 que
estén constantemente pendientes de forma continua de la evolucion del mercado.

3. METODOLOGIA

3.1. LAS MUESTRAS

Los datos empleados para realizar esta investigacion son las cotizaciones diarias de siete
valores espafioles que pueden ser calificados como chicharros (Abengoa A, Audax Renovables,
Biosearch Life, Deoleo, Oryzon Genomics, Quabit Inmobiliaria y Tubos Reunidos) que participan
en el mercado continuo espariol en el periodo comprendido entre el 2 de enero de 2017 y el 31 de
diciembre de 2019. El método de seleccion de estos valores ha sido a través de la consulta de
diferentes portales financieros en Internet; como pueden ser Infobolsa.es, finanzas.com,
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investing.com o el diario Expansion, de los que se han elegido los valores mas comentados o
mencionados, teniendo en cuenta que cotizan de manera ininterrumpida durante este periodo y
que no presentan problemas financieros que supongan alteraciones graves en su cotizacion.
Durante el periodo comprendido entre 2009 y 2019 se puede encontrar dentro del IBEX Small Cap’
algunas de las empresas analizadas en este trabajo, como son Quabit Inmobiliaria, Oryzon
Genomics y Biosearch Life (BME, 2019). Actualmente en el IBEX Small Cap siguen presentes las
mismas organizaciones.

Una vez obtenidas las cotizaciones de cada valor, se han calculado a partir de ellas los
rendimientos promedios para el escenario donde se compara el precio de cierre de cada uno de
los dias con el del dia inmediatamente anterior. Los rendimientos promedios enunciados se han
calculado a través de la diferencia entre los logaritmos neperianos de dos precios de cierre
sucesivos en cada uno de los chicharros, en tanto por ciento, por medio de la siguiente expresién:

re = (Ln(ly) — Ln (I¢-q)) - 100
donde:
% 1, es el rendimiento para el dia t
% I, es el precio de cierre del valor para el dia t
% I, es el precio de cierre para el dia t-1

Se ha determinado usar rendimientos logaritmicos en vez de los rendimientos normales
porque son considerados tasas de rendimiento mas conservadoras y sus desviaciones con
respecto a la normalidad son méas pequefias (Board y Sutcliffe (1988); Aggarwal y Schatzberg
(1997)).

De igual forma, con el mismo fin de evitar posibles desviaciones en el calculo, y
basandonos en el estudio de Meneu y Pardo (2001), en el que se argumenta que las cotizaciones
de las visperas de un dia festivo se ven alteradas de manera significativa en la bolsa espafiola, se
ha decidido eliminar las semanas en las que existe algun dia festivo entre el lunes y el viernes,
ambos inclusive; de tal manera que se eliminen posibles alteraciones provocadas por un efecto
pre-festivo.

3.2. PRUEBA DE KRUSKAL-WALLIS

La prueba de Kruskal-Wallis consiste en una prueba no paramétrica que se conoce por
seguir una distribucioén libre (SEFO, 2019). Es la alternativa no paramétrica al test ANOVA de una
via para datos no pareados, reemplazando los datos por categorias. Ademas, al contrario que el

Treinta empresas mas importantes con cotizaciones de pequefia capitalizacion después del IBEX Medium Cap,
denominado IBEX Small Cap (AndBank private Bankers, 2014).
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ANOVA, no asume normalidad en los datos. De esta manera se podré averiguar si este grupo de
sociedades se ven afectadas o0 no por el efecto lunes o por el efecto viernes

Si se realizara el estudio en dos empresas independientes se realizaria mediante el
método o prueba “U” de Mann-Whitney, pero al ser una comparacion de siete organizaciones
independientes y que no cumplen con una distribucion normal, la metodologia empleada sera
mediante la prueba de Kruskal-Wallis (Lépez, 2013). La prueba estard basada en la distribucion
del estadistico de contraste siguiente:

k 2
12 Rj
n(n—m;a B

Se trata de una prueba realmente util a la hora de comprobar si dos conjuntos de datos
pertenecen a la misma poblacion. Es decir, permite conocer si estos datos siguen un mismo patrén
0, si por el contrario, son independientes entre si. De esta forma, se determina usar una Kruskal-
Wallis de 1 grado de libertad (k-1) con un valor de a = 0,05.

A la hora de realizar esta prueba, se plantean dos hipotesis, opuestas entre si, para cada
uno de los casos: una hipétesis nula (H,), que afirma la no existencia de diferencias significativas
entre un grupo de la muestra concreto y el resto de la misma, y una hipétesis alternativa (H, ), que
enuncia que si existen diferencias notorias entre dicho grupo y el resto. El objetivo de la prueba es
analizar los datos y comprobar si H,es aceptada, o si por el contrario, es rechazada.

Para nuestro estudio, las hipotesis nulas de la prueba estarian configuradas como
aquellas que afirman la no existencia de diferencias significativas entre un dia de la semana y el
resto de dias:

- Hy,: No existe diferencias significativas entre los rendimientos de los lunes y el
resto de dias de la semana

- Hyy,: No existe diferencias significativas entre los rendimientos de los viernes y el
resto de dias de la semana

Las hipotesis alternativas, por su lado, serian las encargadas de afirmar que existe una
diferencia notoria entre el dia analizado y el resto de dias lo suficientemente significativa como
para tenerla en cuenta a la hora de analizar los valores de nuestras sociedades:

- Hy,: Existen diferencias significativas entre los rendimientos de los lunes y el
resto de dias de la semana

- Hy;: Existen diferencias significativas entre los rendimientos de los viernes y el
resto de dias de la semana
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De esta manera, la primera hipétesis nula de la prueba de Kruskal Wallis asegura que no
hay diferencias significativas entre los rendimientos de estos valores en los lunes y el resto de dias
de la semana y, por tanto, no cabria esperar rendimientos inferiores o superiores estos dias. En
contraposicion, su hipétesis alternativa refleja una coyuntura totalmente distinta. Dicha hipétesis
afirma que, superiores o inferiores, cabria esperar rendimientos significativamente distintos el resto
de dias de la semana frente a los obtenidos los lunes, siendo este efecto objeto de estudio y
analisis para cualquier inversor que busque obtener rentabilidad del mercado. Por otro lado, de
igual forma, la segunda hipétesis nula refleja un escenario en el que no existe una diferencia
notoria o relevante entre los comportamientos de los valores analizados en los viernes y los datos
recabados para el resto de dias de la semana. Por consiguiente, su hipdtesis alternativa
correspondiente indica una diferencia relevante en el comportamiento de los datos entre el viernes
y el resto de dias de la semana.

4. ANALISIS Y RESULTADOS

41. ABENGOAA

Abengoa es una compafiia internacional, fundada hace 79 afios, dedicada a la aplicacion de
soluciones tecnoldgicas de caracter innovador, cuyo objetivo son diferentes sectores industriales
como infraestructuras, energias y aguas.

Aunque en sus inicios fue fundada con otros objetivos, actualmente Abengoa tiene una politica
basada en los principios de eficiencia, transparencia y responsabilidad. De esta manera, y
siguiendo estos fundamentos, la empresa pretende generar un bienestar social.

Tabla 1. Estadisticos de la Prueba de Kruskal-Wallis para Abengoa

Abengoa A Efecto lunes Efecto viernes
H de Kruskal-Wallis 6,606 2,677
Sig. asintotica(or) 0,010 0,102

Para el caso de Abengoa, se puede observar un valor de confianza superior al 95% para el efecto
lunes, llegando incluso a un nivel de confianza del 99%, pero un valor inferior al 95% deseado en
el efecto viernes. Asi mismo, se observa en los lunes una H de Kruskal Wallis mayor a 3,8415;
siendo este el valor de una Chi-Cuadrado (x?) de 1 grado de libertad y un valor inferior los viernes.
Esto se traduce en que existen diferencias significativas entre los rendimientos de los lunes y el
resto de dias de la semana, por lo que habria efecto lunes. Por su lado, no se puede concluir la
existencia de efecto viernes dada la insuficiencia de la significacion y el valor inferior del
estadistico. De esta manera, se rechazaria la primera hipétesis nula del estudio, Hyy. Sin
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embargo, no habria evidencia estadistica suficiente para rechazar la segunda hipétesis nula del
estudio, Hyy.

En el anexo se puede observar el valor promedio de los rendimientos obtenidos diferenciando
estos dos dias de la semana, y se advierte que, a pesar de que la bibliografia defiende unos
menores rendimientos generalizados los lunes, se encuentran unos rendimientos superiores de
media para este dia. Por su lado, el viernes también contradice la teoria, de forma que, si bien
para este dia no llega a ser significativa la diferencia, estos valores muestran, de media, menores
rentabilidades a las asociadas al resto de dias.

42. AUDAX RENOVABLES

Fundada en el afio 2000, Audax Renovables es una empresa internacional que opera tanto en
América como en Europa. Fue la primera organizacion independiente dedicada exclusivamente al
desarrollo de energias verdes o renovables, haciendo hincapié en la energia edlica. Asimismo, fue
la primera en reunir estas caracteristicas y que, ademas, cotiza en la bolsa espafiola.

Su mision es generar electricidad mediante fuentes renovables en su totalidad y, de esta manera,
ser una compaiiia que aporte un valor diferencial a sus clientes. Siendo una sociedad totalmente
privada e independiente, se rige bajo unos valores de innovacién, excelencia y respeto al
medioambiente.

Tabla 2. Estadisticos de la Prueba de Kruskal-Wallis para Audax Renovables

Audax Renovables Efecto lunes Efecto viernes
H de Kruskal-Wallis 6,453 1,199
Sig. asintética (a) ,011 0,274

Para el caso Audax Renovables, se puede observar un valor de a inferior a 0,05 para el efecto
lunes, dado que se obtiene un nivel de confianza 6ptimo de 0,989, pero un valor radicalmente
inferior en el efecto viernes, de tan solo 0,726. Asi mismo, se observa en los lunes una H de
Kruskal Wallis mayor a 3,8415, siendo este el valor de una Chi-Cuadrado (x?) de 1 grado de
libertad y un valor inferior los viernes. Esto se traduce en que existen diferencias significativas
entre los rendimientos de los lunes y el resto de dias de la semana, y por tanto, efecto lunes, de
forma que se rechaza la hipdtesis nula H; 4y se acepta la hipotesis alternativa Hy ;. Por el otro
lado, para el caso del efecto viernes, no se puede concluir la existencia del mismo efecto, dada la
insuficiencia de la significacion y el valor inferior del estadistico, por lo que no hay evidencia
suficiente para rechazar la hipétesis nula Hy.

En las tablas adjuntas en el anexo, se puede apreciar como, a pesar de ser significativo el efecto
lunes, Audax Renovables muestra durante el lunes unas rentabilidades de media superiores al
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resto de dias de la semana, por lo que se encuentra en el mismo caso que Abengoa A, mostrando
un comportamiento opuesto a la teoria. Por su parte, en los viernes muestra rendimientos
inferiores, pero como se especificd anteriormente, no significativos.

4.3. BIOSEARCH LIFE

Biosearch Life opera en los mercados farmacéuticos, nutracéuticos y de alimentos funcionales
desde el afio 2000. Fundada como una sociedad anénima dedicada a la biotecnologia a nivel
global, su actividad principal esta enfocada a la realizacion de ingredientes naturales que
supongan una solucidn innovadora a nivel mundial, todo entorno al concepto de vida saludable.

Biosearch S.A. se crea a partir de la fusion de Exxentia y Puleva Biotech, dando lugar a una
organizacidn cuya estrategia se basa en la innovacién constante enfocada en las necesidades de
los clientes.

Tabla 3. Estadisticos de la Prueba de Kruskal-Wallis para Biosearch Life

Biosearch Life Efecto lunes Efecto viernes
H de Kruskal-Wallis 0,024 0,112
Sig. asintética (a) 0,878 0,738

Tanto para el lunes como para el viernes, el nivel de confianza es inferior al 95% y los valores de
la Chi-Cuadrado (x?) de 1 grado de libertad son inferiores a 3,8415, por lo que ambos efectos
serian inexistentes para Biosearch Life en el periodo de estudio, por tanto, para ambos casos,
ninguna de las hipdtesis nulas H; oy Hy o Son rechazables.

A pesar de carecer de significatividad, en el anexo se puede observar que se cumplen los patrones
expuestos por la teoria, siendo los rendimientos de los lunes levemente inferiores al del resto de
dias de la semana y los rendimientos de los viernes levemente superiores.

44. DEOLEO

Deoleo cuenta con una produccion centrada en la venta del aceite de oliva y sus derivados, asi
mismo, es una organizacién con un ambito de actuacién internacional ofreciendo sus productos
en base a unos valores principales de salud, calidad, disfrute y sostenibilidad, fundados desde
1990.
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Tabla 4. Estadisticos de la Prueba de Kruskal-Wallis para Deoleo

Deoleo Efecto lunes Efecto viernes
H de Kruskal-Wallis 0,860 0,007
Sig. asintética (a) 0,354 0,933

Al igual que Biosearch Life, Deoleo cuenta, tanto el viernes como el lunes, con un nivel de
confianza inferior al 95% deseado y unos valores de la Chi-Cuadrado (x?) de 1 grado de libertad
inferiores a 3,8415; por lo que no se puede apreciar diferencias significativas en las rentabilidades
de estos dos dias y el resto de los dias de la semana, concluyendo con la no presencia de estos
efectos. Por tanto, al no existir evidencia suficiente, no se puede rechazar ninguna de las hipétesis
nulas Hy,oy Hyy.

De esta manera, tal y como se puede observar en el anexo, las rentabilidades medias esperadas
para los lunes y los viernes de esta accion son contradictorias con la literatura académica. Los
lunes presentan, de media, rentabilidades superiores al resto de dias de la semana; y los viernes,
por su parte, presentan rentabilidades inferiores, por lo que es aqui donde difieren los resultados
de este titulo con los obtenidos de Biosearch Life.

45. ORYZON GENOMICS

Oryzon Genomics se dedica al desarrollo de terapias basadas en un sistema de regulacién que
controla la expresion de los genes sin afectar a la composicion en si mismo, también conocido
como epigenética.

Segun Bolinches (2017), la sociedad ha tenido dos etapas a lo largo de su trayectoria, donde en
un primer lugar, desde su fundacién hasta el afio 2008, se ha enfocado en el diagnéstico genémico,
para pacientes con enfermedades genéticas. Pero a partir de este afio, la organizacion llevé a
cabo la compra de la compariia Crystax Pharmaceuticals, con lo que el enfoque ha cambiado hacia
los farmacos de oncologia y enfermedades neurodegenerativas.
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Tabla 5. Estadisticos de la Prueba de Kruskal-Wallis para Oryzon Genomics

Oryzon Genomics Efecto lunes Efecto viernes
H de Kruskal-Wallis 2,691 1,033
Sig. asintética (a) 0,101 0,309

Oryzon Genomics muestra unos valores de o superiores a 0,05 para el conjunto de lunes y viernes
y, de esta manera, también presenta para ambos dias valores de la Chi-Cuadrado (x?) de 1 grado
de libertad inferiores a 3,8415. Debido a estos resultados, no se puede afirmar la existencia de
efecto lunes o efecto viernes para este titulo en el periodo analizado y, por tanto, no existe
evidencia estadistica que permita rechazar las hipétesis nulas Hy Y Hy.

En el anexo se puede apreciar que los lunes muestran rentabilidades de media muy superiores al
resto de dias y los viernes obtienen rendimientos levemente inferiores, por lo que, de nuevo,
muestra una trayectoria distinta a la esperada en el marco tedrico.

4.6. QUABIT INMOBILIARIA

Quabit Inmobiliaria es una compafiia espafiola con una actividad centrada en el sector inmobiliario
espafiol desde hace 25 afios, y que lleva cotizando en la Bolsa espafiola desde 2006. Sus areas
de negocio se sustentan en la promocién inmobiliaria, en el desarrollo residencial, la gestiéon de
suelo, actividades de venta de activos y agente urbanizador, y la gestion de activos inmobiliarios
de todo tipo (residencias, oficinas, comerciales, naves y hoteles).

Tabla 6. Estadisticos de la Prueba de Kruskal-Wallis para Quabit Inmobiliaria.

Quabit Inmobiliaria Efecto lunes Efecto viernes
H de Kruskal-Wallis 2,503 0,242
Sig. asintoética (a) 0,114 0,623

Quabit Inmobiliaria, por su lado, también muestra unos niveles de significacién insuficientes
(a<0,05) en los dos efectos analizados y presenta unos valores de la Chi-Cuadrado (x?) de 1
grado de libertad inferiores a 3,8415. Por tanto, tanto el efecto lunes como el efecto viernes no son
relevantes en este valor para el periodo analizado, con lo que no se puede confirmar la presencia
de estos, y, por consiguiente, no es posible rechazar ninguna de las dos hipétesis nulas de este
estudio Hy,oy Hyy.
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En el anexo se puede observar que las rentabilidades medias de los lunes son superiores a las
esperadas para el resto de dias de la semana, sucediendo lo contrario para el efecto viernes, que
presenta unas rentabilidades inferiores al resto de dias. En este caso también se presenta un
sentido contrario al que muestra el resto de estudios empiricos.

4.7.  TUBOS REUNIDOS

Tubos Reunidos es una empresa referente en su sector, y su linea de negocio consiste en el
suministro global de tubos de acero sin soldadura al carbono, aleados e inoxidables, con el objetivo
de satisfacer las necesidades especiales de sus clientes, que principalmente basan su actividad
en el sector industrial energético y petroquimico, asi como para su uso en maquinaria y
aplicaciones industriales especiales desde hace mas de 120 afios.

Tabla 7. Estadisticos de la Prueba de Kruskal-Wallis para Tubos Reunidos.

Tubos Reunidos Efecto lunes Efecto viernes
H de Kruskal-Wallis 1,098 0,669
Sig. asintética (a) 0,295 0,414

Tubos Reunidos presenta unos niveles de confianza inferiores al 95% y unos valores en la Chi-
Cuadrado (x?) de 1 grado de libertad inferiores a 3,8415 para ambos efectos. Por esto, para el
caso de Tubos Reunidos tampoco se puede concluir en la existencia de un efecto lunes o efecto
viernes en el periodo objeto de estudio, dado que muestra una insuficiencia de significacién y, por
tanto, no permite rechazar ninguna de las dos hipétesis nulas del estudio Hy oy Hy,.

En el anexo, asi como la mayoria de las acciones de las empresas de este estudio, Tubos
Reunidos muestra rendimientos levemente superiores los lunes y rendimientos inferiores los
viernes. Al igual que la mayoria de los casos anteriores, muestra una direccion opuesta a la senda
tedrica.

4.8. PRINCIPALES RESULTADOS DE LA PRUEBA ESTADISTICA

En este apartado se recoge, grosso modo, un resumen de los resultados obtenidos por la prueba
estadistica, cuyo analisis aparece desglosado en este capitulo.
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Tabla 8. Resumen de los principales resultados extraidos de la prueba estadistica.

. Rendimientos
. Rendimientos del viernes
Efecto lunes Efecto viernes del lunes frepte frente al resto de
al resto de dias dias

Abengoa A Sl NO Superiores Inferiores
Audax Sl NO Superiores Inferiores
Renovables
Biosearch Life NO NO Inferiores Superiores
Deoleo NO NO Superiores Inferiores
Oryzon NO NO Superiores Inferiores
Genomics
Quabit NO NO Superiores Inferiores
Inmobiliaria
Tubos Reunidos | NO NO Superiores Inferiores

Como se puede observar en la tabla 8, para el caso del efecto lunes, mayoritariamente se
determina la no existencia del mismo (salvo para el caso de Abengoa A y Audax Renovables que
muestran un efecto lunes inverso), mientras que, para el caso del efecto viernes, no hay ningin
titulo en el que concurra dicho efecto. Si se atiende a la comparacidn entre los rendimientos del
lunes y viernes frente al resto de dias, se puede observar que, para el caso de los rendimientos
del lunes frente al resto de dias, en seis de los siete valores analizados, estos rendimientos son
superiores, salvo para el caso de Biosearch Life en el que son inferiores; mientras que para la
comparativa entre los rendimientos del viernes frente al resto de dias, al contrario de lo que sucede
anteriormente, los rendimientos son inferiores para todas los valores del estudio, salvo para el
caso de Biosearch Life, en el que son superiores.

5. CONCLUSIONES

Este estudio se ha basado en el uso de técnicas estadisticas que han ayudado a determinar de
manera cuantitativa la posible existencia de diferencias notorias entre los rendimientos obtenidos
por un grupo de chicharros del mercado continuo espafiol durante los lunes y los viernes frente a
los obtenidos el resto de dias de la semana, identificando, de esta manera, la existencia o no de
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los denominados efecto lunes'y efecto viernes que, como afirmaba Peiro Gimenez (1994), podrian
suponer un gran problema de estacionalidad de mercado.

La mayoria de los estudios son coincidentes en que el efecto lunes, si bien puede ser o no
significativo, muestra de media unos valores de cotizacion inferiores a los esperados el resto de
dias de la semana. Aggarwal y Schatzberg (1997) aseguran que este efecto es considerablemente
mas profundo en las empresas de menor dimension, grupo al que se adhieren las de este estudio.
El efecto viernes, por su parte, ha sido relacionado con la obtencion de rendimientos superiores
durante este dia con respecto al resto de dias de la semana, principalmente asociado a que los
inversores apuran sus operaciones ante el cierre del fin de semana. De la misma forma, Keim y
Stambaugh (1984) identificaban que, cuanto menor era el tamafio de la firma, mayores son los
incrementos de los rendimientos los viernes. Como se puede observar, ambos estudios son
coincidentes que la existencia de estos efectos es mas presente en las pequefias firmas, lo que
se puede deber a la mayor volatilidad que presentan frente a las grandes compafiias o blue chips.
Es, por tanto, de gran importancia analizar la influencia de estos efectos en sociedades de reducida
dimensién, con la finalidad de obtener resultados que puedan demostrar la existencia de estos
efectos en las empresas que concurren en la bolsa espafiola.

La primera hipétesis, Hy,, de nuestro estudio plantea que los rendimientos obtenidos los lunes
presentan diferencias notorias a los correspondientes al resto de dias de la semana. Para la
muestra de sociedades seleccionada y para el periodo de analisis elegido, se concluye en que
solo existe diferencia significativa entre estos rendimientos para las acciones de Abengoa Ay las
de Audax Renovables, que obtienen rendimientos notoriamente superiores a los presentados
durante el resto de dias de la semana. Estos rendimientos no cumplen la teoria del efecto lunes,
segun la cual, como se ha mencionado en numerosas ocasiones, se esperaria que estos
rendimientos fueran inferiores a los del resto de dias de la semana. Esto no solo es compartido
por estos dos titulos, sino que, salvo Biosearch Life, todos muestran rentabilidades de media
superiores para este dia de la semana, a pesar de que solo hay dos valores con un nivel de
confianza significativo, que son los ya mencionados Abengoa, con un nivel de confianza del 99%
y Audax Renovables con un 95%. Es por ello por lo que, al calor de los resultados recabados, se
afirma la existencia de un efecto lunes inverso significativo para los dos titulos mencionados,
ademas de una aparente tendencia de las demas a obtener también dicho efecto, aunque no
alcanzan el nivel de confianza adecuada y, por ende, no se llega a considerar relevante. Por tanto,
segun los resultados, el efecto lunes no seria causante de la estacionalidad que acusa la bolsa
espafola, al contrario de lo que aseguraba Peiro Gimenez (1994), quien afirmaba que dicho efecto
era el mayor culpable de la presencia de estos patrones estacionales en el mercado continuo
espafiol.

Dentro de la muestra y el periodo estudiado, para la segunda hipotesis Hy;, no se puede concluir
la existencia de un efecto viernes, dado que este no alcanza valores relevantes para ninguno de
los titulos del estudio, por lo que no se puede aceptar la misma. A pesar de no obtener valores
significativos, se decidio analizar los promedios de los valores, concluyendo que, al igual que el
efecto lunes, se contradice a la teoria. Aunque no llega a alcanzar la relevancia suficiente, los
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rendimientos son de media inferiores al resto de dias de la semana salvo para la compafia
Biosearch Life, cuando cabria esperar unos rendimientos superiores, tal y como exponian en su
estudio Keim y Stambaugh (1984). La falta de significacion provoca que este resultado no sea
concluyente, sin embargo, puede servir de apoyo para realizacidn de estudios que analicen estos
comportamientos inusuales en los chicharros espafioles, al no existir estudios donde se alcancen
resultados que evidencien este tipo de comportamientos.

También se ha procedido a analizar las desviaciones tipicas de la muestra2 y como era de esperar,
por laincertidumbre y la alta volatilidad en los precios de los chicharros que enuncia Gomez (2013),
las desviaciones tipicas presentan valores relativamente altos si se tiene en cuenta otros estudios
similares a este con otro tipo de sociedades. Ello manifiesta la complejidad de estudio de estos
titulos y puede ser indicativo de la obtencidn de valores contrarios a la teoria, siendo también este
estudio pionero en utilizar estos efectos para el analisis de chicharros en la bolsa espafiola.

Por todo esto se concluye con la no existencia de efecto viernes y la no presencia de efecto lunes
(en este caso, existe un efecto lunes inverso para Abengoa A y Audax Renovables) para la muestra
de chicharros seleccionada. Ello puede ser debido, como ya se ha apuntado, a la alta volatilidad
reflejada en los valores de la desviacidn tipica (calculada en el anexo para cada uno de los
efectos), al no poder englobar una muestra mas significativa que represente de manera fiel el
comportamiento genérico de los chicharros espafioles, al contener este un periodo de relativa
estabilidad bursatil con pequefios altibajos y a la no presencia de crisis economicas.

Seria de gran utilidad la existencia de un estudio que analice estos efectos en sociedades
medianas, como pueden ser las que engloba el IBEX Medium Cap, en aras de habilitar el espacio
comparativo entre las muestras de negocios de todas las dimensiones y caracteristicas. Otro
aspecto que seria interesante estudiar en un futuro seria como se comportan las covarianzas y las
betas ([3) de los chicharros espafoles con respecto al mercado, puesto que, aparentemente,
tienen reacciones con mayor intensidad que otro tipo de compafiia ante periodos de crisis o de
recuperacion.

2 Se pueden observar en el anexo
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Tabla 9. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Abengoa A los lunes.

Abengoa Rentabilidad promedio | Desviacidn tipica Numero de muestras
Lunes 0,673425119203442 5,057763325140879 142
Resto de dias -0,675217783627085 8,949660597949746 568
Total -0,398630385377795 8,091917155323802 710

Tabla 10. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Abengoa A los viernes.

Abengoa Rentabilidad promedio | Desviacion tipica Numero de muestras
Viernes -1,512340575546966 14,201196829809566 | 141
Resto de dias -0,131207931495910 6,048265797102126 569
Total -0,398630385377795 8,091917155323802 710

Tabla 11. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Audax Renovables los lunes.

Audax Renovables

Rentabilidad promedio

Desviacion tipica

Numero de muestras

Lunes 1,250742556009595 5,594937170577786 142
Resto de dias -0,133679255428211 3,643539295944283 567
Total 0,190307985548914 4,664423823437729 709
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Tabla 12. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Audax Renovables los viernes.

Audax Renovables

Rentabilidad promedio

Desviacion tipica

Numero de muestras

Viernes -0,409580301080205 2,788996316189665 141
Resto de dias 0,280915717566683 4,405071057421240 568
Total 0,190307985548914 4,664423823437729 709

Tabla 13. Rentabilidades promedias y desviacion tipica Biosearch Life los lunes.

Biosearch Life

Rentabilidad promedio

Desviacion tipica

Numero de muestras

Lunes -0,050870457766399 3,771273280869319 142
Resto de dias -0,014631588856302 3,240164202151421 568
Total 0,074495031078696 3,786503666614773 710

Tabla 14. Rentabilidades promedias y desviacion tipica Biosearch Life los viernes.

Biosearch Life

Rentabilidad promedio

Desviacion tipica

Numero de muestras

Viernes 0,003437169168284 3,367715138205560 141
Resto de dias -,028152879307445 3,348938503890120 569
Total ,074495031078696 3,786503666614773 710
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Tabla 15. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Deoleo los lunes.
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Deoleo Rentabilidad promedio | Desviacion tipica Numero de muestras
Lunes 0,102237503828179 3,458206235239274 142
Resto de dias -0,391770785660237 4,045430585093162 568
Total -0,281684693268586 4,012967686446290 710

Tabla 16. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Deoleo los viernes.

Deoleo Rentabilidad promedio | Desviacion tipica Numero de muestras
Viernes -0,408361232405718 3,921828033146529 141
Resto de dias -0,315403511475237 3,940743501687399 569
Total -0,281684693268586 4,012967686446290 710

Tabla 17. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Oryzon Genomics los lunes.

Oryzon Genomics

Rentabilidad promedio

Desviacion tipica

Numero de muestras

Lunes 0,449988593832478 3,822912763917218 142
Resto de dias -0,263028155174077 4,209769848327722 568
Total -0,058496079204308 4,153784760521467 710
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Tabla 18. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Oryzon Genomics los viernes.

Oryzon Genomics

Rentabilidad promedio

Desviacion tipica

Numero de muestras

Viernes -0,160805149346906 3,284621841317311 141
Resto de dias -0,110418428394991 4,331382401901212 569
Total -0,058496079204308 4,153784760521467 710

Tabla 19. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Quabit Inmobiliaria los lunes.

Quabit Inmobiliaria

Rentabilidad promedio

Desviacion tipica

Numero de muestras

Lunes 0,209531455221968 2,543180394724340 142
Resto de dias -0,196408561794039 2,538826430847766 568
Total -0,070934531971089 2,570648779365226 710

Tabla 20. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Quabit Inmobiliaria los viernes.

Quabit Inmobiliaria

Rentabilidad promedio

Desviacion tipica

Numero de muestras

Viernes -0,067351786304704 2,279431226724288 141
Resto de dias -0,127082591543992 2,606038661264061 569
Total -0,070934531971089 2,570648779365226 710
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Tabla 21. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Tubos Reunidos los lunes.

Tubos Reunidos

Rentabilidad promedio

Desviacion tipica

Numero de muestras

Lunes 0,395604145426216 4,881662353963445 142
Resto de dias -0,295636691132183 4,042860544692733 568
Total -0,197035247241192 4,204230515307971 710

Tabla 22. Rentabilidades promedias y desviacion tipica para Tubos Reunidos los viernes.

Tubos Reunidos

Rentabilidad promedio

Desviacion tipica

Numero de muestras

Viernes -0,382252218214227 3,804131857397554 141
Resto de dias -0,101666589005890 4,329509019916015 569
Total -0,197035247241192 4,204230515307971 710
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