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RESUMEN DEL TRABAJO

Este trabajo tiene por objeto el estudio de uno de los tipos de anomalias usadas para
cuestionar a la Teoria de los Mercados Eficientes, el Calendar Effect. E1 Weekend
Effect, fue estudiado por Kenneth R. French, quien descubrid, analizando al indice S&P
500 desde 1953 a 1977, que los retornos del mercado los dias lunes eran marcadamente
menores que los restantes dias de la semana. De hecho French rechazo las hipotesis de
Calendar Time y el Trading Time. En el presente trabajo, se realiza un estudio con el fin
de verificar si para el indice MERVAL desde 1996 hasta el afio 2000 es posible
observar el efecto Mercado Cerrado pero tomando dias lunes en conjunto con los dias
posteriores a los feriados y comparando los resultados con una la réplica del estudio de
French computando s6lo los lunes. Los resultados del trabajo mostraron que los retornos
computando los dias posteriores a los feriados junto con los lunes fueron mucho mas

negativos que teniendo en cuenta al lunes en forma individual.
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I. INTRODUCCION

El estudio de anomalias que permitan dar por tierra, o por lo menos morigerar, a la Teoria
de los Mercados Eficientes, en adelante TME, ha sido una constante obsesion en las
distintas investigaciones a través del tiempo. Si bien se verifica que, en general, la TME
se cumple, existen diversos estudios que detectaron aparentes anomalias que podrian ser
explotadas por arbitrajistas para ganarle al mercado, obteniendo de esta forma un margen
de rentabilidad extraordinario. No obstante, la mayoria de ellas quedan licuadas cuando
se tienen en cuenta los costos de transaccion de implementar la estrategia. Mas atn, los
cultores de la TME cuestionan estos trabajos diciendo que los modelos utilizados para
realizar el estudio no son adecuados o que no se estd considerando la existencia de algiin
factor de riesgo que justifique el diferencial de retorno. Sin embargo, no deja de ser
interesante el andlisis de estos fenomenos en general y su verificacion en el mercado

accionario argentino en particular.

En este trabajo analizaremos la incidencia en los retornos de los dias posteriores a los que
el mercado ha permanecido cerrado considerando en su conjunto al llamado efecto fin de
semana y los precedidos por los feriados, tratando de ver si aparece lo que podriamos

llamar Efecto Mercado Cerrado” considerado en su conjunto.

En la seccion II se expone una breve sintesis del marco tedrico de la TME, sus
implicancias en la estrategia de manejo de portafolio de los inversionistas, y los tipos

clasicos de anomalias.

En la Seccion I1I se explica sucintamente la metodologia seguida por French para testear
Trading Time Hypothesis y las conclusiones a las que arrib6 tanto en el caso del lunes

como de los dias posteriores a feriados.

Mas adelante, en la seccion IV, se detalla el estudio realizado para el indice MERVAL
desde enero de 1996 hasta junio de 2000, tomando como base el modelo de French pero
agregando a la serie analizada el retorno de los dias posteriores a los feriados y

comparando con los resultados obtenidos sin tenerlos en cuenta.



I1. EFICIENCIA DELL. MERCADO

Mercados financieros: liquidez, arbitraje vy especulacion.

Una de las principales razones de la existencia de los mercados de valores es la liquidez,
entendida ésta como la facilidad con que los activos financieros se transfieren sin pérdida
de valor. Asi, el mercado de valores facilita el intercambio de dichos activos, puesto que
sin ¢l seria necesario incurrir en altos costos financieros y temporales para realizar una
transaccion. Por tanto, el mercado de valores reduce esos costos de transaccidon en gran
parte, proporcionandonos una medida rapida, exacta y gratuita del valor real de los

activos financieros que en ¢l se intercambian.

En los mercados financieros existen una serie de operadores que persiguen la adquisicion
de un activo en un mercado determinado para venderlo inmediatamente en otro mercado
a un precio superior. Se les conoce como arbitrajistas porque a la operacion antedicha se
la denomina arbitraje. Dicha operacion no acarrea ninglin riesgo puesto que la compra y
venta del activo tienen lugar de forma instantinea. Precisamente, la existencia de
arbitrajistas que compiten entre si buscando continuamente esas oportunidades de realizar
beneficios sin riesgo, asegura que el precio de un activo determinado practicamente sea
igual en todos los mercados en los que se cotiza. Por todo lo dicho, la existencia de la
competencia entre arbitrajistas es fundamental para que el mercado llegue a ser eficiente.
De hecho, un mercado en el que no existan oportunidades de arbitraje se puede decir que

es eficiente.

A diferencia del arbitrajista quien solo poseia el activo durante un instante, el especulador
lo mantiene en su poder durante cierto tiempo con el objetivo de beneficiarse de una
variacion futura favorable en su precio, a cambio de lo cual corre un riesgo. La
importancia del paso del arbitraje a la especulacion radica en que, en muchos casos, los
especuladores anticipan los cambios en los precios sin tener informacion perfecta. Al hilo
de lo anterior, comentaremos que los participantes en el mercado reaccionan rapidamente
a los sucesos que proporcionan informacion Util. Primero reaccionaran aquéllos que
tengan acceso a dicha informacion, lo que les hace tomar ventaja y beneficiarse de ser los

primeros en tomar posiciones ante lo que se avecina. Seguidamente, el resto de los
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infieren de las variaciones en los precios producidas por los participantes que tienen
acceso a la misma. A este proceso se le denomina senalizacion. Las compras y ventas de
los activos financieros y la consiguiente alteracion de sus precios son el mecanismo por el
que la informacién contenida en las sefales se refleja en los precios. Como se ha
senalado, los participantes en el mercado financiero estan continuamente interpretando la
informacion disponible. Por regla general, el proceso de interpretar la informacién
implica utilizar el razonamiento inductivo, esto es, utilizar una situacion especifica para

obtener conclusiones generales.

Concepto de mercado eficiente

A la luz de todo lo comentado, se dice que un mercado de valores es eficiente cuando la
competencia entre los distintos participantes que intervienen en el mismo, guiados por el
principio del maximo beneficio, conduce a una situacioén de equilibrio en la que el precio
de mercado de cualquier titulo constituye una buena estimacion de su precio tedrico o
intrinseco (valor actual de todos los flujos de caja esperados). Dicho de otra forma, los
precios de los titulos que se negocian en los mercados financieros eficientes reflejan toda
la informacion disponible y ajustan total y rdpidamente a la nueva informacion. Ademas,

se supone que dicha informacion es gratuita.

Si todos los titulos estdn perfectamente valorados, los inversores obtendran un
rendimiento sobre su inversion que sera el apropiado para el nivel de riesgo asumido, sin
importar cuales sean los titulos adquiridos. Es decir, en un mercado eficiente todos los
titulos estaran perfectamente valorados, por lo que no existiran titulos sobre o
subvaluados, con lo que el valor actual neto de la inversion sera nulo. Esto implica que si
el mercado es eficiente, el tiempo, el dinero y el esfuerzo gastados en el analisis del valor

intrinseco de los titulos seran inutiles.

Si en un mercado eficiente se produjese una disparidad entre el precio de mercado de un
titulo y su valor intrinseco, ésta seria aprovechada por los especuladores que actuarian en
consecuencia para beneficiarse de dicha ineficiencia temporal. Si, por ejemplo, el titulo
estuviese subvaluado dichos especuladores lo adquiririan, con el objeto de obtener una

rapida ganancia de capital, lo que crearia una presion de la demanda sobre dicho titulo
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contrario, el titulo estuviese sobrevaluado esos mismos especuladores lo venderian con lo
que el precio del mismo descenderia, debido a la presion de la oferta, hasta situarse en su
valor tedrico. Como es logico, existe una gran dificultad a la hora de estimar el precio
tedrico de un titulo cualquiera; dado que tanto las expectativas sobre los dividendos
futuros, como el horizonte econdémico de la planificacion, o las predicciones sobre la
evolucion del marco socioecondmico, son diferentes para cada inversor en particular.
Ahora bien, si el mercado es eficiente, las multiples estimaciones del valor de un activo
financiero deberan oscilar de forma aleatoria alrededor de su verdadero valor intrinseco.
Por tanto, todos los inversores tienen las mismas probabilidades de ganar o perder (la
mayor rentabilidad que algunos inversores puedan obtener sobre el resto, sera producto
del azar). Este tipo de mercado debe ser forzosamente competitivo, puesto que es la tinica
manera de que toda la informacion que afecte al valor intrinseco de los titulos se refleje

inmediatamente en sus precios.

Concretando, alguien podria pensar que si fuese capaz de predecir cudndo va a producirse
una nueva informacion y como afectaria a los precios de los titulos estaria en ventaja con
respecto a los demdas competidores; por desgracia, la nueva informacidén no se puede
predecir antes de que se produzca porque si asi fuese la prediccion formaria parte de la
informacion actual. Por lo tanto las alteraciones en los precios reflejaran precisamente lo
impredecible, ello hace que la serie de cambios en los precios sea de tipo aleatorio, mas
concretamente se dice que siguen un random walk. La razon de que los cambios en los
precios sean aleatorios se debe a que los participantes en el mercado financiero son
racionales y se mueven en un ambiente de competencia, tal y como ya sefialabamos mas
arriba. Asi que si los precios se determinan racionalmente, s6lo la nueva informacion
producira alteraciones en los mismos y el random walk sera el resultado natural de los
precios que reflejen siempre todo el conocimiento disponible actualmente por el mercado

financiero en su totalidad.

Las hipotesis del mercado eficiente

Eugene Fama (1965) defini6 los mercados eficientes como un juego equitativo en el que
los precios de los titulos reflejan completamente toda la informacién disponible. Esto es,

si los mercados son eficientes, los titulos estan valorados para proporcionar un
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La idea subyacente es que los precios de los titulos siguen un random walk, donde los
cambios en los precios de los titulos son independientes entre si y tienen la misma
distribucion de probabilidad. Esto es, la variacion que se produce en el precio de un titulo
del dia t al t+1, no esta influida por la variacién producida del dia t-1 al t. Cuando se
cumple totalmente, se dice que el mercado de valores en cuestion no tiene memoria, en el
sentido de que no recuerda lo que ocurri6 anteriormente y, por lo tanto, la variacién que
se pueda producir hoy en los precios no tiene nada que ver con la de ayer. No se debe
confundir aleatoriedad en las variaciones de los precios con irracionalidad en el valor de
los precios, precisamente la primera surge de la racionalidad de los participantes en el

mercado financiero.

Ahora bien, en la practica los mercados de valores parecen ser relativamente eficientes al
reflejar la nueva informacidon en los precios, aunque por otra parte tengan costos de
transaccion, impuestos, etc. Lo que nos lleva a preguntarnos ;cuan eficientes son los
mercados de valores?. Harry Roberts (1967), defini6 tres niveles de eficiencia, donde
cada nivel reflejaba la clase de informacion que era rapidamente reflejada en el precio.

Estos niveles de eficiencia eran denominados: débil, semifuerte y fuerte.

La hipotesis débil del mercado eficiente

En la hipdtesis débil se supone que cada titulo refleja totalmente la informacidn contenida
en la serie histérica de precios, es decir, toda la informacion pasada. Los inversores, por
lo tanto, no pueden obtener ganancias superiores analizando dichas series (es decir,
utilizando el andlisis técnico, que se basa en el estudio de los graficos representativos de
la evolucioén pasada del precio) o ideando reglas de comportamiento de los precios
basadas en ellas. Seglin esta hipdtesis ningun inversor podra conseguir un rendimiento
superior al adecuado para el riesgo que enfrenta analizando exclusivamente la
informacion pasada (la serie historica de precios) y si lo logra sera solo por azar. Ahora
bien, si el mercado se ajusta a esta hipotesis, un inversor si podria ganarle al mercado

utilizando la informacién hecha publica y la inside information.



La hipotesis semifuerte del mercado eficiente

Segun esta hipotesis un mercado es eficiente en su forma semifuerte cuando los precios
reflejan, no sélo toda la informacion pasada, sino también toda la informacioén hecha
publica acerca de la empresa o de su entorno, que pueda afectar a cada titulo en particular
(informe de resultados, anuncios de dividendos, balances anuales, trimestrales, variacion
de la tasa de interés, etc.). Dado que una gran parte de la informacion utilizada por los
analistas financieros estd ampliamente disponible para el publico, esta hipotesis golpea
fuertemente en el corazdn de la profesion de analista financiero. Esto es, si la eficiencia
del mercado se ajusta a dicha hipodtesis, la persona que emplee el analisis fundamental
para intentar lograr un rendimiento superior a la media del mercado estd perdiendo el
tiempo, puesto que la cotizacion de los titulos ya refleja exactamente su valor tedrico o
intrinseco. La unica forma de lograr un rendimiento superior al promedio, que no sea por

medio del azar, es a través de la utilizacion de inside information.

La hipotesis fuerte del mercado eficiente

La hipotesis fuerte parte del supuesto de que los precios reflejan absolutamente toda la
informacion ya sea pasada, ptblica o privada. Segun ella, ningin inversor podra ganarle
al mercado como no sea por azar. Es necesario hacer hincapi¢ en que para que un
mercado sea eficiente es necesario que los participantes en el mismo utilicen el analisis
técnico y el andlisis fundamental con objeto de que la competencia entre los analistas
asegure que, como regla general, los precios de los titulos reflejardn toda la informacion
disponible. Por supuesto, si el mercado llega a ser eficiente en su forma intermedia todo
el tiempo, el dinero empleado en los dos tipos de andlisis anteriores se habra gastado en
vano (excepto en lo tocante a hacer que el mercado alcance un alto grado de eficiencia,
pero esto no creemos que les importe demasiado a los accionistas de los fondos de
inversion, que veran como sus gestores cobran altos sueldos por no conseguir ganarle al
mercado), pero si los analistas pensaran que el mercado es eficiente y renunciaran a
realizar sus andlisis, entonces téngase por seguro que el mercado llegaria a ser rapida y
completamente ineficiente. En resumen, los mercados se aproximan a la eficiencia
cuando los participantes en los mismos creen que no son eficientes y compiten buscando

esa ineficiencia que les haga ganar una mayor rentabilidad que el promedio de los



Anomalias en el mercado financiero

Los mercados financieros parecen comportarse eficientemente con respecto a la
informacidon publicamente disponible. Sin embargo, se han detectado algunas
irregularidades que al ser persistentes y de gran magnitud se han llamado anomalias del

mercado. Algunas de las cuales pasaremos a analizar seguidamente.

The “Weekend Effect”

French (1980) y, Gibbons y Hess (1981) estudiaron el rendimiento de los titulos desde el
cierre del mercado el Viernes al cierre del Lunes, con objeto de averiguar si el
rendimiento de los tres dias era tres veces mayor que el de un dia cualquiera. La sorpresa
fue grande cuando vieron que el rendimiento del Lunes no sélo no se parecia al de los
otros cuatro dias habiles sino que era, incluso, negativo. Aparentemente, si los inversores
quisieran hacer arbitraje deberian vender sus titulos el Viernes por la tarde y recomprarlos
el Lunes a un precio esperado inferior. El resultado seria una caida del precio el Viernes
como consecuencia de las ventas y un ascenso del mismo el Lunes al existir una presion
de la demanda, lo que produciria un rendimiento positivo. Ademads, una forma de reducir
este efecto consiste en que los que planeen adquirir sus titulos el Jueves o el Viernes
podrian esperar hasta el Lunes proximo, mientras que los que piensan venderlos el Lunes

pueden retrasar la operacion hasta el fin de semana.

The Small Firm Effect

Tal vez la anomalia mas estudiada es The Small Firm Effect o efecto tamafio, segun la
cual las empresas cuya capitalizacion bursatil es baja produce rendimientos superiores a
los indicados por el CAPM. Banz (1981) fue uno de los primeros en analizar dicha
anomalia mostrando que el efecto tamafio tenia una gran significacion estadistica y una
importante relevancia empirica llegando a ser, incluso, igual a la significacion de el Beta.
Estos resultados sugieren que el CAPM puede estar mal especificado y que la ecuacion
del rendimiento deberia contener un factor adicional que estuviera fuertemente

correlacionado con la empresa.



Diversos estudios han confirmado la presencia de dicho efecto, por ejemplo, Reinganum
(1981, 1982), Roll (1981) Edmister (1983), etc. Estos estudios han descubierto que el
riesgo de las empresas de menor tamafio estaba subestimado dado que los titulos de
dichas compaiiias se negocian con una menor frecuencia que los de las grandes, es decir,
se detecto la existencia de primas de liquidez. Por otro lado, Roll (1983) y, Blume y
Stambaugh (1983) han demostrado que el método utilizado para formar las carteras
podria sobrestimar los rendimientos de las empresas de menor tamano. Si se miden
correctamente el riesgo y el rendimiento de las empresas de menor tamafo el efecto

disminuye en un 50%.

Keim (1983) mostré que el efecto tamafio suele ocurrir en enero y, mas concretamente,
durante las dos primeras semanas de dicho mes. Esto ha hecho pensar a bastantes
investigadores sobre la posibilidad de que dicho efecto tenga que ver con la oleada de
ventas que se produce en diciembre para obtener pérdidas fiscales que desgraven en la
declaracion de la renta de las personas fisicas o de las sociedades. Posteriormente, en los
primeros dias de enero, se recompran los titulos produciendo un aumento de su

rentabilidad.

Ritter (1988) muestra como el ratio titulos comprados / titulos vendidos tiene un minimo
anual en diciembre y un méximo en enero. En todo caso, la cuestion es por qué los
participantes del mercado no explotan el efecto enero y lo acaban eliminando llevando los
precios de los titulos a sus valores apropiados. Una posible explicacién puede ser la
segmentacion del mercado entre inversores institucionales, que invierten en grandes
compaifiias, e inversores individuales que se concentran sobre las compafiias mas
pequenas. Los inversores institucionales, verdadero motor de la eficiencia en los
mercados, no estan interesados en aprovechar esas anomalias debido a que traspasarian

los limites permitidos sobre las posiciones de sus carteras.

The Neglected Firm Effect and The Liquity Effect

Otra interpretacion del efecto tamafio en el mes de enero es la que proporcionan Arbel y
Strebel (1983). Suponen que las empresas de menor tamafio tienden a ser olvidadas por

los grandes operadores institucionales debido a que la informacion sobre tales compaiiias



estd menos disponible. Precisamente, esta deficiencia en la informaciéon hace mas

arriesgado invertir las mismas por lo que se exige un rendimiento esperado mas alto.

Amihud y Mendelson (1986 y 1991) opinan que los inversores exigiran una tasa de
rendimiento superior por invertir en titulos menos liquidos que acarrean mayores costos
de transaccion. De hecho, los diferenciales entre los precios comprador y vendedor de
dichos titulos pueden representar mas de un 5% del precio de mercado de los mismos. En
todo caso, esta teoria no explica por qué los rendimientos anormales de las pequenas

empresas se concentran en el mes de enero.

"Book Values versus Market Values"

Es interesante observar la relacion positiva que existe entre el rendimiento medio y el
apalancamiento financiero sefialado por Bhandari (1988); asi como, la relacion también
significativa entre el rendimiento del titulo y el cociente entre el valor contable y valor de

capitalizacion manifestado en el estudio de Chan, Hamao y Lakonishok (1991).

El estudio de Basu (1983) muestra que la inversa del PER ayuda a explicar el rendimiento
esperado, mientras que Ball (1978) opina que la inversa del PER viene a sustituir de
alguna manera a todos los factores desconocidos de los que depende el rendimiento

esperado de los titulos.

Fama y French (1992) analizaron conjuntamente todos los efectos anteriores y concluyen
que el Beta, el tamafo de la compaifiia, el apalancamiento, la relacién entre el valor
contable y el valor de mercado de las acciones y el ratio earning-price pueden ser
sustituidos a la hora de captar las variaciones en los rendimientos medios de las acciones
por dos variables faciles de determinar como son el tamafo y la relaciéon book-market
value. Los resultados son, por tanto, poco favorables a la validez del CAPM o, si se
quiere, a la capacidad de Beta para determinar el rendimiento medio. Ahora bien, como
indican estos dos autores, suponiendo que el comportamiento de los rendimientos quede
adecuadamente explicado a través de la relacion book- market value y del tamafio, como
es el caso en su estudio, el problema actual de discusion, se centraria en determinar cual

es la explicacion econdmica del papel de estas variables y qué clase de riesgo



Corolario

Aquellos inversores que crean que los mercados financieros son eficientes se dedicardn a
realizar una gestion pasiva de sus carteras puesto que pensaran que todo analisis de la
informacion pasada y actual es una pérdida de tiempo. Sin embargo, hay suficientes
anomalias en dichos mercados que justifican la busqueda de activos financieros
subvaluados. Si bien es cierto, que toda estrategia de inversion que inicialmente comience
ganandole al mercado sera rapidamente contrarrestada por el resto de los inversores
debido a la fuerte competencia existente en mismo. S6lo la consecucion de una mejor
informacion que el resto de los competidores (inside information incluida) puede dar una
superioridad a la gestion de las carteras realizada por profesionales. En las proximas
secciones estudiaremos una variante del Weekend Effect, el probable efecto en los
retornos de los dias posteriores a los que el mercado permanecio cerrado, incluyendo para
el analisis los dias posteriores a los feriados junto con los Lunes. Pero para ello debemos
explicar la metodologia utilizada por French para probar su hipotesis del Trading Time,

ya que su modelo servira de base para nuestro analisis en este trabajo.

ITI. ANALISIS DE KENNETH R. FRENCH

El efecto fin de semana (The Weekend Effect) fue estudiado en detalle por Kenneth R.
French de la Universidad de Rochester en el afio 1979. French habia desarrollado dos
hipotesis para determinar alguna correlacion entre el dia de la semana y los retornos de
los activos financieros. La primera hipdtesis, nombrada Trading Time Hypothesis
predecia que a lo largo del tiempo, el retorno correlativo para cada uno de los cinco dias
de la semana seria el mismo. Esto es porque la Trading Time Hypothesis asume que
movimientos en los precios de las acciones ocurren unicamente cuando el mercado se
encuentra abierto (de lunes a viernes). La otra hipotesis que se propuso fue la “Calendar
Time Hypothesis”, que sugiere que los retornos de las acciones se reajustan en forma
continua, prescindiendo de que el mercado esté abierto o no. Si fuese verdadera esta
hipotesis, los retornos para el lunes serian tres veces superiores a los demas dias de la

s€mana.



Datos Utilizados y Pruebas Empiricas

Para testear las hipotesis de Trading Time y Calendar Time, French utiliz6 datos

histéricos de retorno del indice S&P 500, el cual combina los retornos para las 500
compaiiias mas importantes cuyas acciones cotizan en el New York Stock Exchange;
analizando un periodo ininterrumpido de 25 afios que comenzo en el afio 1953 y termino
en el afio 1977. El periodo total fue posteriormente dividido en varios subperiodos de
cinco afios. Luego tanto el periodo total como sus subperiodos fueron analizados para
determinar la media, la varianza y el estadistico t para el S&P 500 en cada uno de los dias

de la semana. Los resultados del estudio se encuentran detallados en la tabla A.

En virtud de los estudios efectuados, las medias y varianzas indicaron que el retorno
esperado no fue constante para los distintos dias de la semana. Asimismo, se evidencid
que el retorno promedio para los dias lunes no fue igual a tres veces el retorno de los
demas dias. Por otra parte, el retorno para el dia lunes resultdé negativo en el periodo
completo, e inclusive este dia tuvo el menor retorno de todos los dias en cada uno de los
subperiodos. Cabe observar que, al contrario de lo que planteamos en este trabajo French

ajusto sus datos para excluir cualquier dia héabil que siguiera un dia de mercado cerrado

TABLA A
Promedios, desviaciones estandar y estadisticos -t de los porcentajes de retornos (a)
Lunes Martes Miercoles Jueves Viernes
1953-1977 Media -0,1681 0,0157 0,0967 0,0448 0,0873
Desviacion Estandar 0,8427 0,7267 0,7483 0,6857 0,6600
Estadistico - t -6,8230 ©  0,7460 45340 © 12,2830 (b) 4,5990 ©
N° de Observaciones 1.170 1.193 1.231 1.221 1.209
1953-1957 Media -0,2256 -0,0096 0,1592 0,0553 0,1413
Desviacion Estandar 0,8998 0,7498 0,7141 0,6751 0,6222
Estédistico - t -3,8510 © -0,1970 3,4970 © 1,2870 3,5330 ©
N° de Observaciones 236 238 246 247 242
1958-1962 Media -0,1691 0,0537 0,0777 0,0652 0,1131
Desviacion Estandar 0,8512 0,7223 0,6503 0,6347 0,6097
Estadistico - t -3,0450 ©  1,1490 1,8850 (b) 1,6240 2,8920 ©
N° de Observgciones 235 239 249 250 243
1963-1967 Media -0,1389 0,0385 0,1008 0,0517 0,1015
Desviacion Estandar 0,5820 0,4991 0,5515 0,4933 0,4386
Estédistico - t -3,6500 ©  1,1930 2,8840 © 11,6600 (b) 3,6000 ©
N° de Observaciones 234 238 249 251 242
1968-1972 Media -0,1673 -0,0058 0,1465 0,0003 0,1034
Desviacion Estandar 0,7769 0,6233 0,7425 0,6516 0,5898
Estédistico - t -3,2660 © -0,1440 3,0060 © 0,0070 2,7050 ©

N° de Observaciones 230 239 232 225 238
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por feriado.

El analisis realizado por French reveld también, a través de los estadisticos t generados
por su estudio, que se podia rechazar en cualquier subperiodo la hipotesis de que el
retorno esperado para los lunes fuese positivo, con un grado de confianza del 95%.

Asimismo, los retornos del dia lunes para el periodo total (con una media de -.1681)

permiten el rechazo de la hipdtesis con un 99.5% de confianza.

Para profundizar su estudio y para comprender mas a fondo lo que acontecia los dias
lunes, French abrid sus parametros y analiz6 los retornos promedios diarios, tomado afio
por afio. Recopilando datos de esta manera, French obtuvo mds pruebas para aseverar que
algo distinto sucedia. Por ejemplo, observo que en 20 de los 25 afos testeados, el retorno
promedio del S&P 500 para los dias lunes dio resultado negativo. S6lo hubo cinco casos

en el periodo en que el retorno para el dia lunes no fue el menor retorno de la semana.

Analisis de la Hipotesis del Trading Time

Habiendo visto los resultados del analisis de las medias y las varianzas para los distintos

dias de la semana, French pudo deducir que ninguna de sus dos hipodtesis seria un buen
indicador de retornos. Sin embargo, hacia falta mas evidencia empirica para poder
concluir terminantemente que las hipdtesis Calendar Time y Trading Time podian ser
descartadas. Las pruebas empiricas que fueron utilizadas para testear eran regresiones de
series de tiempo.' Especificamente para la Hipotesis Trading Time se utilizé la siguiente

regresion:

Rt=a+ Y2.d2t + Y3.d3t + Y4.d4t + Y5.d5t + Et

En esta formula, Rt representa el retorno del mercado (S&P 500), y las variables
“dummy” indican el dia de la semana en el cual la observacién fue tomada (siendo d2t
martes, siendo d3t miércoles, etc.). El retorno esperado para el lunes se ve representado
por a, mientras Y2 hasta Y5 representan la diferencia entre el retorno esperado para el dia

lunes y el de los demas dias de la semana. En términos practicos, si el retorno esperado

LA 1nc finee de ecte trahain caln ee exnondra 1a metadnlnoia neada nara nrahar Ia hinAtecic de Tradino Time va ane ec la ane ce tama



fuese igual para todos los dias de la semana (como plantea la hipotesis Trading Time), los
coeficientes de Y2 hasta Y5 serian proximos a cero y el estadistico F (que mide el
significado colectivo de las variables) no daria un valor significativo. Los resultados de la

regresio se encuentran en la tabla B.

French observd que los retornos de la regresion para casi todo el periodo no coincidian
con la hipdtesis de Trading Time. Los estadisticos F sugirieron que habia que rechazar la
hipotesis para el periodo total, y en cuatro de los cinco subperiodos también. El resultado
del estadistico F (1,265) del ultimo subperiodo (1973-1977) es el tinico que no permitid

un rechazo definitivo.

Posteriormente se realizaron la prueba de la hipdtesis Calendar Time, la cual arrojo

resultados similares a los obtenidos con la de Trading Time.

TABLA B
Test Estadistico para la Trading Time Hypothesis (a)
a Y2 Y3 Y4 Y5 R Estadistico - F  Grados de Libertad
1953-1977 -0,168 0,184 0,027 0,213 0,255 0,0160 25,4000 (4,6019)
(0,022) (0,030) (0,030) (0,030) (0,030)
1953-1957 -0,226 0,216 0,385 0,281 0,367 0,0340 10,6030 (4,1204)
(0,048) (0,067) (0,067) (0,067) (0,067)
1958-1962 -0,169 0,223 0,247 0,234 0,282 0,0170 6,1710 (4,1211)
(0,045) (0,064) (0,064) (0,064) (0,064)
1963-1967 -0,139 0,177 0,240 0,191 0,282 0,0250 8,7540 (4,1209)
(0,045) (0,047) (0,047) (0,047) (0,047)
1968-1972 -0,167 0,161 0,314 0,168 0,271 0,0220 7,3940 (4,1159)
(0,045) (0,063) (0,063) (0,063) (0,063)
1973-1977 -0,139 0,141 0,145 0,186 0,117 0,0001 1,2650 (4,1216)

(0,063) (0,089) (0,089) (0,089) (0,089)

(a) Los desvios estandar de los coeficientes se exponen entre parentesis

Dias posteriores a los feriados

Con los resultados de sus estudios a la vista, French se pregunto si el efecto lunes hallado
no podria ser generalizado a todos los dias posteriores a los que el mercado permaneciera
cerrado. Entonces realizd un nuevo estudio para los dias que siguen a los feriados,

calculando las medias y las varianzas para todos los dias precedidos por un feriado, el
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comportamiento que en los dias lunes, s6lo el martes tuvo menor retorno que los demas
dias de la semana feriados, por lo que atribuy6 este resultado al “efecto fin de semana” y

no a un “efecto mercado cerrado”.

TABLA C
Retorno posterior al Feriado Retorno sin considerar los feriados (a)
Lunes Media -0,0740 -0,1681
Desviacion Estandar 0,6967 0,8427
N° de Observaciones 54 1.170
Martes Media -0,0581 0,0157
Desviacion Estandar 0,778 0,7267
N° de Observaciones 78 1193
Miercoles  Media 0,1465 0,0967
Desviacion Estandar 0,9258 0,7483
N° de Observaciones 33 1231
Jueves Media 0,2192 0,0448
Desviacion Estandar 0,7232 0,6875
N° de Observaciones 40 1221
Viernes Media 0,5014 0,0873
Desviacion Estandar 0,5289 0,6600
N° de Observaciones 42 1209
(a) Los retornos de los dias posteriores a los feriados no son considerados. Los retornos son definidos : R¢=In (Py/Py4)

Conclusiones de French

French Se pregunt6 si la razén de esta anomalia financiera se hallaba en que los mercados
financieros no eran eficientes. Por ejemplo, seria logico que una empresa que tuviera
malas noticias para presentar al mercado esperase hasta el fin de semana, permitiendo asi
un mayor tiempo para que los participantes del mercado contemplen a fondo la
informacion presentada. Pero French argument6 que si los mercados fuesen eficientes, los
inversores anticiparian la llegada de malas noticias para el fin de semana, y luego

descontarian los precios de los activos durante la semana.

Entonces, si existe un mercado que no es eficiente, j;como podran los inversores
aprovecharlo para aumentar sus retornos? De acuerdo a la opinion de French, un inversor
que hubiera vendido el S&P 500 los dias viernes y comprado los dias lunes a la tarde
habria captado un retorno anualizado del 13,4% comparado con el 5,5% que rindi6 una
estrategia pasiva de inversion. Sin embargo, los costos de transaccion anulan la ganancia
del inversor que compra y vende semanalmente, quedando la Buy and Hold como la

mejor estrategia. Para concluir, sostiene que la unica manera de aprovechar la anomalia



del Efecto Fin de Semana seria para los inversores que, ya decididos a comprar un activo

en particular, realicen su compra un lunes a la tarde en vez de un viernes a la tarde.

IV. ESTUDIO DEL EFECTO MERCADO CERRADO PARA EILL. MERVAL

El objeto de la presente seccion es estudiar, tomando como base la metodologia usada por
French para su hipdtesis Trading Time, la existencia del Efecto Mercado Cerrado en el
mercado argentino. Llamamos Efecto Mercado Cerrado a una anomalia similar a la
detectada por French para los retornos de los dias lunes pero adicionando a ellos los dias
posteriores a los feriados, o sea tomando todos los primeros dias posteriores a los que el
mercado permaneci6 cerrado. Se utilizaron la rentabilidad diaria de indice MERVAL y de
24 acciones que formaron parte de ¢l durante el periodo analizado, el cual abarco desde

enero de 1996 hasta junio de 2000.

Antes de avanzar con el relato de lo efectuado, cabe recordar que la hipotesis del
“Trading Time” seguia la suposicion que los retornos de las acciones solamente se
generan los dias de mercado abierto. Luego, a lo largo del tiempo el promedio de los
retornos de las acciones tenderia a ser igual para cualquier dia de la semana. En nuestro
andlisis para no rechazar la hipdtesis deberiamos obtener rentabilidades similares para los

dias posteriores a los que el mercado permanecid cerrado y los demés dias considerados.

El primer paso del trabajo fue la elaboracion de todos los datos a ser analizados. Uno de
las faenas mas importantes en este paso fue la inclusion de todos los retornos que seguian
a un dia feriado en conjunto con los dias lunes. A esta nueva variable explicativa del
retorno total del MERVAL se la llamo “Postferia”. Llevado a la practica, este trabajo se
pudo hacer en una planilla Excel, bautizando a los dias feriados y los lunes con el nombre
de la nueva variable y utilizando luego diversas funciones de Excel para los analisis
estadisticos correspondientes. Con el fin de medir el efecto de los dias posteriores a los
feriados, se efecttio un andlisis paralelo teniendo en cuenta s6lo los dias lunes, en

coincidencia con el estudio de French, para poder realizar las comparaciones del caso.

Una vez preparados los datos, se realizd un test preliminar del indice Merval para

determinar las medias y las varianzas (con sus respectivos estadisticos t) de los retornos



para cada dia de la semana y para los dias Postferia durante el periodo completo. Los

resultados de este test pueden ser observados en la tabla D.

TABLAD

Promedios, desviaciones estandar y estadisticos -t de los porcentajes de retornos (a)

Lunes Postferia Martes Miercoles Jueves Viernes

1996-2000 Media -0,0235 -0,1185 0,2813 -0,0595 -0,2524 0,1552
Desviacion Estandar 2,2461 2,3098 1,8806 2,0304 2,3876 2,3339

Estadistico - t -0,1501 -0,8080 2,1777 (b) -0,4402 -1,5645 0,9861

N° de Observaciones 206 248 212 226 219 220

(a) En la columna Postferia se expone el retorno promedio de los dias lunes en conjunto con los dias siguientes a los feriados . Los retornos son definidos
como R¢=In (Py/Py+)

(b) Nivel de significacion: 5%

Tal como se detalla en la tabla precedente, los retornos no tienden a ser constantes
durante la semana como supone el modelo de “Trading Time”. Aunque solo la media de
0,2813 permite el rechazo de la hipdtesis de que los retornos para el martes sean distintos
de cero con un nivel de significacion del 5%. Ademas, el retorno de los dias lunes no fue
peor que cualquier otro dia de la semana, ya que los registrados por el jueves y el
miércoles mas negativos. Sin embargo, al incorporar al andlisis a los dias siguientes a los
feriados a través de “Postferia” la rentabilidad recibe un importante impacto negativo que

la lleva ser la segunda peor de la semana detras del jueves.

En la tabla E se observan los resultados de los retornos promedios diarios, tomado afo
por afio. Profundizando el estudio de esta manera observamos que el lunes no tuvo el
peor rendimiento en los cuatro afios y medio entre 1996 hasta junio de 200, pero cuando
incorporamos los dias siguientes a los feriados empeora los retornos en 4 de los 5 afios

analizados, s6lo en ultimo afio de la serie considerada su efecto es positivo.

El mismo andlisis se efectué para cada uno de los 24 activos financieros objetos de
estudio. De las 24 compafiias examinadas en forma uniforme e independiente, se puede
observar que el retorno para los dias lunes fue el menor o el segundo menor de la semana
en 12 de los casos tal como se lo expone en la tabla F. No obstante, si se incorporan los
dias posteriores a los feriados, se puede verificar su efecto sobre la rentabilidad dado que
se observan a los dias Postferia como los de peor o segundo peor rentabilidad de la

semana en 15 oportunidades, dicha evidencia se sumariza en la tabla G.



TABLA E

Medias, desviaciones estandar y estadisticos -t de los porcentajes de retornos (a)

Lunes Postferia Martes Miercoles Jueves Viernes

1996 Media 0,1179 0,0655 0,1488 -0,1495 0,0582 0,3182
Desviacion Estandar 1,7773 1,8226 1,3047 1,6415 1,2908 1,7391
Estadistico - t 0,4595 0,2688 0,7818 -0,6373 0,3156 1,3068

N° de Observaciones 48 56 47 49 49 51

1997 Media -0,0215 -0,1452 0,6101 0,0530 -0,2542 -0,1255
Desviacion Estandar 2,9248 2,7956 1,5693 1,7902 1,9548 1,7680
Estadistico - t -0,0503 -0,3887 2,6933 © 0,2092 -0,8914 -0,4968

N° de Observaciones 47 56 48 50 47 49

1998 Media -0,1795 -0,4306 0,6976 0,0685 -1,3915 0,1993
Desviacion Estandar 2,6914 2,6620 2,6280 2,1609 3,6046 2,7140
Estadistico - t -0,4424 -1,1996 1,8003 0,2264 -2,7021 © 0,5034

N° de Observaciones 44 55 46 51 49 47

1999 Media 0,1571 0,0958 -0,1740 -0,1534 0,1607 0,5577
Desviacion Estandar 1,8395 2,2876 1,6425 2,4807 1,8655 2,7827
Estadistico - t 0,5731 0,3077 -0,7263 -0,4373 0,6091 1,4029

N° de Observaciones 45 54 47 50 50 49

2000 Media -0,3937 -0,2376 -0,0232 -0,1764 0,5817 -0,5267
Desviacion Estandar 1,0983 1,1608 1,9929 2,0354 2,0775 2,6106
Estadistico - t -1,6815 -1,0636 -0,0570 -0,4419 1,3717 -0,9884

N° de Observaciones 22 27 24 26 24 24

(a) En la columna Postferia se expone el retorno promedio de los dias lunes en conjunto conlos dias siguientes a los feriados . Los retornos son definidos
como R;=In (PyPy+)

(b) Nivel de significacion: 5%

© Nivel de significacion 0,5%

TABLA F

COMPONENTES DEL MERVAL DESDE ENERO DE 1996 A JUNIO DE 2000 SIN CONSIDERAR LOS DIAS QUE SIGUE
A LOS FERIADOS

Lunes Martes Miercoles Jueves Viernes
Dias con el peor retorno de la semana 3 0 4 15 2
Dias con el segundo peor retorno de la semana 9 1 8 6 0
TABLA G

COMPONENTES DEL MERVAL DESDE ENERO DE 1996 A JUNIO DE 2000 CONSIDERANDO A LOS DIAS QUE
SIGUEN A LOS FERIADOS

Postferia (a) Martes Miercoles Jueves Viernes

Dias con el peor retorno de la semana 4 0 3 15 2

Dias con el segundo peor retorno de la semana 11 1 8 4 0

(a) En esta variable se han tomado a los dias lunes junto con los que siguen a los feriados



Los retornos marcadamente dispares de los dias de la semana y el efecto desmejorador de
la rentabilidad de los dias posteriores a los feriados podrian sugerir que el modelo
Trading Time de French no seria capaz de determinar una tendencia valida para predecir
los retornos del mercado argentino. Sin embargo, el proximo paso exige la realizacion de
regresiones para testear formalmente las hipotesis Trading Time y la planteada en nuestro

estudio con el nombre de “Mercado Cerrado”.

Para testear la hipotesis MC, se utiliz6 la siguiente regresion, cuyos términos se definen

brevemente a continuacion:

Rt= a+Y2.d2t+ Y3.d3t + Y4.d4t + Y5.d5t + Et

Donde:

Rt = retorno del mercado (Merval),

dxt = las variables “dummy” que indican el dia de la semana en el cual la observacion

fue tomada (siendo: d2t martes, d3t miércoles, etc.),

a = retorno esperado para el lunes o Postferia

Y2 hasta Y5 = la diferencia entre el retorno esperado para el dia lunes y el de los demaés

dias de la semana.

Si el retorno esperado fuese igual para todos los dias de la semana, con los dias que
siguen a los feriados incluidos, los coeficientes Y2 hasta Y5 serian proximos y el
estadistico F (que mide el significado colectivo de las variables) no daria un valor
significativo. Los resultados de la regresion analitica se encuentran en la tabla H y la
tabla I, excluyendo (Trading Time) y considerando (MC) a los dias posteriores a los

feriados respectivamente.

TABLAH TABLA |
Merval desde enero de 1996 hasta junio de 2000 Merval desde enero de 1996 hasta junio de 2000
Variables  Coef. Desv. St.  t-Est. F - Est Variables  Coef. Desv. St.  t- Est. F - Est
Lunes -0,0235 0,1522 -0,1544 1,9154 Postferia -0,1185 0,1398 -0,8478 2,0785
Martes 0,3048 0,2137 1,4261 Martes 0,3998 0,2059 1,9416
Miercoles -0,0360 0,2104 -0,1709 Miercoles 0,0591 0,2024 0,2917
Jueves -0,2289 0,2120  -1,0797 Jueves -0,1339  0,2041  -0,6560

Viernes 0,1786 0,2117 0,8436 Viernes 0,2736  0,2038 1,3424



Se puede observar que a pesar de ser disimiles los retornos del indice Merval para todo el
periodo, segun surge de los estadisticos F no puede ser rechazada la hipotesis de Trading
Time para ninguno de los casos planteados. No obstante el resultado obtenido, se
profundizé el estudio efectuando el mismo proceso para cada uno de los activos
financieros individualmente. Los resultados de este estudio se resumen en el Apéndice
Estadistico. Para todo el periodo, los estadisticos F sefialan que debe rechazarse para
Trading Time en 7 de los 24 papeles tal como se observa en la Tabla J y en 8 de los 24

especies para la MC segun surge de la Tabla K.

Ante estos resultados, seria una liviandad concluir acerca de la inclusidon o exclusion
concluyente de las hipdtesis planteadas para el mercado de capitales argentino, dado que
si bien los modelos estadisticos son aceptados para el MERVAL y para la mayoria de las
acciones examinadas, no se verifica que los retornos de los dias de la semana sean
similares a lo largo del tiempo y por otra parte el porcentaje de rechazos obtenidos en el

andlisis de los papeles individualmente es moderadamente alto.

TABLA J

Resumen de regresiones por papel sin tener en cuenta los dias posteriores a los feriados

Especie a Y2 Y3 Y4 Y5 F-estadistico  F-critico
Acindar 0,05663  0,57555 -0,14484 -0,45352  0,20261 2,90982 0,02069*
Atanor -0,10187  0,23774 0,07124  0,09965 0,21222 0,26977 0,89751
Bansud -0,10574  0,33541  0,12099 -0,39354  0,09393 1,65736 0,15767
Banco Suquia -0,27970  0,69470 0,53875 0,16101 0,61179 2,51960 0,03974*
Ceco2 0,06461  0,33327 0,01156 -0,40390 0,12999 2,54009 0,03842*
Cepu2 0,07380 0,27985 -0,21844 -0,23271 -0,07973 1,82380 0,12194
Come 0,04055 -0,08847 -0,48165 -0,30756 -0,05403 0,63512  0,63751
Cres -0,02321  0,13694 0,05292 -0,08899 0,14610 0,44911 0,77309
Erar -0,00677  0,60068 0,06271 -0,26742  0,32284 2,10999 0,07757
Erca 0,17353  0,55775 -0,18981 -0,33208 0,12694 2,70182 0,02936*
Fran 0,07244 0,37971  -0,15130 -0,35122 0,19163 2,18214 0,06901
Gali 0,23766  0,04222 -0,13342 -0,56346 -0,03540 1,47404 0,20786
Indu -0,26024  0,67945 0,21357  0,08003  0,39250 2,24017 0,06282
Irsa -0,07406  0,34157 0,23623 -0,12147  0,11992 1,562242  0,19339
Jmin -0,31628 0,68901 0,45910 -0,01253  0,54922 3,09278 0,01517*
Lede -0,09916  0,27584 -0,01547 -0,07699 0,41078 1,47546 0,20742
Mol 0,16669  0,23077 -0,23289 -0,22427 -0,34805 1,40406 0,23050
PC -0,49800 1,54917 0,28377 1,16936 -0,30689 1,23371  0,30582
Reno -0,04024  0,19843 -0,02780 -0,20527  0,00492 0,39280 0,81390
Rep 0,00347 -0,04862 -0,13215 0,00022 -0,03712 0,02118 0,99912
Tear2 0,04501  0,34191 -0,18435 -0,05725 0,05685 0,99829 0,40743
Teco2 -0,02986  0,47580 -0,00215 -0,24079  0,37699 2,52291 0,03953*
Tgsu2 -0,08074  0,26179 -0,09346  0,20775  0,24284 1,56760 0,18069

Ypfd 0,17432 0,11441 0,01918 -0,52676 0,01109 3,17313 0,01323*




TABLAK

Resumen de regresiones por papel teniendo en cuenta los dias posteriores a los feriados

Especie a Y2 Y3 Y4 Y5 F-estadistico  F-critico
Acindar -0,00367  0,63584 -0,08454 -0,39322  0,26291 3,01994 0,01716*
Atanor -0,20097  0,33684 0,17034 0,19875 0,31132 0,55377 0,69631
Bansud -0,14523  0,37490 0,16049 -0,35405 0,13342 1,72103  0,14296
Banco Suquia -0,30746  0,72247 0,56651 0,18878  0,63955 3,00000 0,01775*
Ceco2 -0,03089  0,42877 0,10706 -0,30840  0,22549 2,69575 0,02963*
Cepu2 -0,02910  0,38274 -0,11555 -0,12981  0,02316 1,83891 0,11906
Come -0,03129 -0,01663 -0,40982 -0,23573  0,01781 0,57895 0,67795
Cres -0,13654  0,25028 0,16626  0,02435 0,25944 0,73253 0,56979
Erar -0,10553  0,69943 0,16146 -0,16867  0,42160 2,36878 0,05097
Erca 0,07354 0,65775 -0,08981 -0,23208 0,22693 2,85836 0,02256*
Fran -0,01207  0,46421 -0,06680 -0,26672 0,27614 2,30321 0,05668
Gali 0,15266  0,12721 -0,04843 -0,47847  0,04959 1,41073 0,22822
Indu -0,27151  0,69072  0,22484 0,09130  0,40377 2,44978 0,04457*
Irsa -0,09209 0,35960 0,25426 -0,10344 0,13795 1,65719 0,15768
Jmin -0,31849 0,69122 0,46130 -0,01032  0,55143 3,36486 0,00951*
Lede -0,11713  0,29381  0,00250 -0,05902 0,42876 1,57505 0,17864
Mol 0,04564 0,35182 -0,11184 -0,10322 -0,22700 1,32640 0,25808
PC -0,35864  1,40982 0,14441  1,03000 -0,44624 1,21896 0,30751
Reno -0,11306  0,27124 0,04502 -0,13246  0,07774 0,41911  0,79495
Rep -0,00796 -0,03719 -0,12072 0,01165 -0,02569 0,02079 0,99915
Tear2 0,03160  0,35532 -0,17093 -0,04383  0,07026 1,03605 0,38736
Teco2 -0,06707  0,51301  0,03507 -0,20357  0,41420 2,69510 0,02967*
Tgsu2 -0,10216  0,28321 -0,07204  0,22917  0,26426 1,75398 0,13587
Ypfd 0,13948 0,14925 0,05402 -0,49192 0,04593 3,23236  0,01195*

* Se Rechaza H, con un nivel de siginificacion del 5%.



V. CONCLUSIONES

A la luz de los resultados obtenidos, a través del andlisis de las medias y varianzas
durante el periodo estudiado se hace evidente que los retornos para todos los dias no
tienden a ser iguales, lo cual se contradice con lo establecido en el modelo de Trading
Time. Ademas, al profundizar el estudio con un andlisis de regresion, podemos darnos
cuenta de que en ninguno de los dos modelos examinados existe una base cientifica o
estadistica que nos permita rechazar las hipdtesis propuestas a pesar de obtener un
moderado grado de rechazos al analizar el comportamiento de la rentabilidad de las

acciones individualmente.

Sin embargo, lo mas interesante del estudio realizado fue el descubrimiento de que al
incorporar al analisis a los dias posteriores a los feriados disminuyen de forma evidente
los retornos. Es decir que, aunque no pudo validarse estadisticamente, si alcanz6 a
observarse el efecto negativo del mercado cerrado en los activos financieros en el periodo

analizado.

Sin embargo, no es posible concluir fehacientemente acerca del tema por lo que se
entiende que habria que profundizar los estudios de este efecto en los paises en donde el
mercado financiero esta mas desarrollado para tener mayor evidencia empirica acerca del

tema.
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