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"The first step, however, is for the investor to convince himself

that the strong form of the random walk hypothesis is true. And

this is very difficult for investors to do." (Fischer Black, 1971)

I. INTRODUCCION

La hipdtesis de eficiencia del mercado de capitales sostiene que los precios de los
activos incorporan rapidamente toda la informacion relevante, por ello su comportamiento
puede ser representado por un random walk, al ajustarse instantdneamente ante la aparicion
de nueva informacidn, la cual, por definicion, es incierta e impredecible.

Sin embargo, miles de inversores continuamente realizan estrategias activas de
formacion de portafolio, esperando obtener retornos superiores a los justificados por el
nivel de riesgo que poseen sus carteras. Es por ello, como bien sefiala Fischer Black (1971),
que resulta pedagdgicamente de importancia proveer evidencia que ilustre la hipotesis de
eficiencia informacional del mercado de capitales.

Este trabajo presenta evidencia en dicha direccién, comparando algunas facetas del
mercado de capitales argentino con diversos mercados internacionales, con el objetivo de

evaluar si el mercado, a mediados de 2001, presentaba caracteristicas atipicas o si, por el
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contrario, presentaba las mismas regularidades que se reflejan en la mayor parte de los
mercados. Con dicho fin se describiran resultados alcanzados en diversos Trabajos Finales
de la Maestria en Finanzas de la Universidad del CEMA, llevados a cabo bajo mi
supervision. >

El paper se organiza de la siguiente manera, en la proxima seccion se analizard la
hipotesis de random walk; reportdndose resultados similares en nuestro mercado y en
diversos mercados internacionales, consistentes con los usualmente reportados para el
mercado americano. En la tercera seccién se analizara la posible existencia de market
timing; la evidencia generada no parece sustentar dicha hipdtesis, como tampoco la soporta
para el caso americano. Mas aun al evaluarse la sensibilidad de estos resultados frente a la
periodicidad de las series utilizadas, se encuentra una mayor, aunque pequeila, evidencia de
market timing al trabajarse con series diarias en lugar de mensuales; resultado idéntico al
reportado por N. Bollen y J. Busse (2001) para el caso americano.

En la cuarta seccion se centra el interés en una anomalia, el turn of the month effect;
una vez mas es posible reportar en el mercado argentino evidencia de un comportamiento
similar al mercado americano, y a indices bursatiles de diferentes mercados internacionales.
En la siguiente seccion se analiza el weekend effect, prestandose particular atencion al rol
jugado por los dias feriados. Finalmente, en la sexta seccion, se sintetizan los principales

resultados reportados y se proponen planes para futuros researchs.

% El autor agradece a Leandro Galli su eficiente asistencia en la supervision de dichos trabajos.



I1. Analisis de la Hipotesis de Random Walk

Existen numerosos trabajos que testean la hipotesis de eficiencia del mercado de
capitales; todos ellos fueron desarrollados luego del seminal paper de M. Kendall (1953),
en el cual demostrd que los precios de las acciones seguian un random walk. Dicho
resultado, lejos de implicar que el mercado de valores era dominado por la erratica
psicologia de sus participantes, es el esperado en un mercado informacionalmente eficiente,
dado que en este tipo de mercado tan pronto aparece nueva informacién la misma se
incorpora a los precios. Como la nueva informacion es por definicion impredecible, los
cambios en los precios de las acciones también deben ser aleatorios y, por ende, el
comportamiento de los precios debe poder modelarse como un random walk.

La eficiencia de mercado, en combinacion con el supuesto que los retornos
esperados son constantes a través del tiempo, implica que las autocorrelaciones parciales de

los retornos de cualquier accidn j deberian ser cero para todos los valores del rezago r,
E (Rj,t/ Rj,t-r) =at Pj.x Rj,t-r
por lo cual, p;. = 0, @&, donde p; . representa el coeficiente de autocorrelacion parcial entre
observaciones que estan separadas por T periodos de tiempo,
L. Galli (2001) y L. Requesens (2001) testean esta hipotesis para el mercado
argentino durante el periodo 7/91 - 6/00. Con dicho fin utilizan las series de retornos diarios
de las 24 especies componentes del indice Merval a Diciembre de 1999, y también las

series de dicho indice, y calculan las autocorrelaciones parciales para los primeros 10

rezagos,



Rezagos / 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accién
ACIN 0,08 | -0,03 | 0,02 | 0,03 | 0,06 | -0,04 | 0,02 | -0,03 [ 0,03 [ 0,01
ALPA 0,10 | -0,09 | -0,01 | -0,02 | 0,01 | -0,07 [ 0,05 | -0,00 | -0,01 | -0,02
ASTRA 0,03 | -0,07 [ 0,00 | -0,03 | -0,04 | -0,06 | -0,00 [ 0,01 | 0,03 | 0,03
ATAN 0,13 | -0,11 | -0,02 | -0,09 | 0,11 | -0,04 [ 0,04 | 0,01 | -0,01 | -0,02
BRIO 0,16 | 0,02 { -0,01 | -0,04 | 0,03 | -0,03 { 0,02 | -0,01 [ 0,01 | 0,03
BSUD 0,18 | -0,06 | 0,03 | 0,01 | -0,11 | -0,03 | -0,01 | 0,04 | 0,10 | 0,06
CELU 0,08 | -0,07 | -0,10 | 0,03 | 0,18 | -0,02 | -0,05 | -0,01 | -0,05 | 0,00
COME 0,12 | -0,04 { 0,05 | -0,00 | -0,01 | -0,03 [ 0,01 | 0,00 [ 0,02 | 0,02
ERAR 0,12 | -0,04 { 0,07 | -0,03 0,02 | -0,03 [ 0,02 | -0,01 | 0,09 | 0,08
ERCA 0,08 | -0,05 | 0,01 | 0,02 | -0,03 | -0,07 | 0,01 | -0,04 { 0,09 | 0,13
FRAN 0,14 | -0,03 { 0,00 | -0,03 | -0,04 | -0,03 | -0,02 [ 0,00 [ 0,03 | 0,01
GALI 0,18 | -0,00 [ 0,04 | -0,04 | -0,01 | -0,02 [ 0,01 | 0,02 [ 0,01 | 0,02
GARO 0,14 | -0,07 | 0,01 | -0,03 | 0,04 | -0,04 | 0,02 | 0,05 | -0,01 | -0,01
INDU -0,03 | -0,00 | -0,02 | -0,04 | 0,04 | -0,05 | 0,01 | 0,05 | 0,04 | -0,06
IPAK 0,14 | -0,13 | 0,04 | -0,08 | 0,06 | -0,13 | 0,03 [ 0,02 [ -0,04 | 0,00
IRSA 0,11 | -0,02 | 0,03 | -0,01 | -0,01 | 0,02 | -0,01 | -0,01 | 0,03 | 0,07
LEDE 0,07 | -0,10 | -0,06 | 0,01 [ 0,00 | -0,09 [ -0,02 | 0,03 [ 0,02 | 0,05
MOLI 0,13 | -0,06 [ 0,01 | -0,04 | 0,01 | -0,03 [ 0,04 | -0,00 [ 0,02 | 0,04
PERE 0,08 | -0,01 | 0,04 | -0,05| 0,01 | -0,05 | -0,03 | -0,03 | 0,05 | 0,06
RENO 0,18 | 0,01 [ -0,00 | 0,04 | 0,01 | 0,05 | -0,02| 0,06 | -0,01 | 0,03
TEAR 0,11 | -0,02 | -0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,02 [ -0,04 | 0,00 | 0,07 | 0,02
TECO 0,15 | -0,06 | 0,04 | -0,03 | -0,02 | -0,04 | -0,03 | -0,02 | 0,07 | -0,02
TGS -0,01 | -0,07 | -0,03 | -0,04 | -0,01 | -0,04 | -0,01 [ -0,03 | 0,00 [ 0,04
YPF 0,06 | -0,01 | -0,03 | -0,03 | -0,03 | -0,03 | -0,04 | -0,02 | 0,06 | 0,06




Con un rezago de un dia, 21 de los 24 coeficientes estimados de autocorrelacién
son positivos y significativamente distintos de cero (en negritas, a un nivel de confianza del
95%:; criterio que sera utilizado a lo largo de toda la seccion). Dado que bajo la hipotesis
de eficiencia del mercado el verdadero coeficiente de autocorrelacion parcial entre los
retornos de dias sucesivos deberia ser cero, se podria interpretar el resultado como
evidencia en contra de dicha hipoétesis; sin embargo, siguiendo a E. Fama (1965, 1976)
resulta posible afirmar que dicha conclusion es, por lo menos, apresurada.

Fama (1965) estudia las autocorrelaciones diarias de los retornos de cada uno de los

3

30 papeles que conformaban el indice Dow-Jones,” encontrando que de las 30

autocorrelaciones estimadas entre los retornos de dias sucesivos, 22 eran positivas,

Rezagos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Pi:>0 22 4 11 19 11 8 18 21 5 14

Pi-<0 8 26 19 11 19 22 12 9 25 16

Sin embargo, Fama no considera este hecho como un rechazo a la hipdtesis de
eficiencia dado que las autocorrelaciones para cualquier rezago no son independientes; es
decir, que los coeficientes de autocorrelacion parcial estimados para los retornos de los

distintos papeles en forma individual reflejan en alguna medida la autocorrelacion estimada

3 Fama realiz6 el estudio para un periodo de cinco afos, 1958-1962. Para cada papel, las autorrelaciones
parciales fueron estimadas con rezagos de uno a diez dias.




para el retorno del indice de mercado.* Por ende, es de esperarse que para los distintos
rezagos predominen las autocorrelaciones de un signo determinado.

Es por ello que el hecho que 22 de las 24 autocorrelaciones estimadas por Galli y
Requesens para dias sucesivos tengan signo positivo no resulta necesariamente evidencia
en contra de la hipdtesis de eficiencia, sino que previamente es interesante preguntarnos
cuales han sido las autocorrelaciones estimadas para el indice Merval, y cudntos papeles
han tenido un comportamiento cualitativamente similar a dicho indice en los casos en que

las estimaciones para el Merval fueron significativamente distintas de cero,

Rezagos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Merval | 0,10 | -0,07 [ 0,03 [ 0,02 | 0,04 |-0,05| 0,00 | -0,01| 0,04 | 0,04
Rezagos 1 2 5 6 10
Merval significativo | positivo | negativo | positivo | negativo | positivo
pic >0 22 2 13 2 19
P <0 2 22 11 22 5
pi > 0y significativo 21 0 4 1 6
pi« < 0y significativo 0 12 | 6 1

* Este hecho se halla asociado al concepto de riesgo de mercado. Una correcta diversificacion reduce
considerablemente el riesgo que enfrenta un inversor; sin embargo, no es posible hacer nulo dicho riesgo
incrementando el grado de diversificacion del portafolio, dada justamente la existencia del riesgo que afecta,
en mayor o menor grado, al mercado en su conjunto.



La evidencia es comsistente con la hipotesis planteada; en aquellos casos en que las
autocorrelaciones estimadas para el indice Merval son significativamente distintas de cero
las autocorrelaciones estimadas para la mayoria de los 24 papeles presentan el mismo signo
que la estimada para el indice. Es por ello que resulta posible afirmar que el hecho que las
mayoria de las autocorrelaciones estimadas para un determinado rezago hayan sido
positivas, o negativas, resulta absolutamente previsible y por ende no rechaza, en si mismo,
la hipotesis de eficiencia.

Fama (1976) también sefiala que si bien muchos de los coeficientes de
autocorrelacion estimados eran significativamente distintos de cero, ello era probablemente
ocasionado por el gran numero de observaciones con que contaba el estudio (al trabajar con
datos diarios durante un periodo de 5 afos). Esto sucede en virtud que la distribucion de la

funcion de autocorrelacion es aproximadamente normal, con media y desvio,

1

n—o

~ ~ , 1
G[I'( Rj sty Rj >t-T)] = A
’ n—o

donde n es el nimero de observaciones para la accidon j. Por ende, si el nimero de

E[I‘(Ej sty Ej at-‘r)] = -

observaciones es grande resulta sencillo rechazar la hipotesis nula, dado que una
autocorrelacion parcial estimada tan pequefia como 0,05 es para algunos papeles mas de
dos desvios standard su valor esperado bajo la hipotesis que el verdadero valor del
coeficiente es cero. Supdngase, por ejemplo, que el verdadero valor del coeficiente de
autocorrelacion es el doble, 0,10; el cuadrado de dicho coeficiente representa la proporcion
de la varianza de R que puede ser atribuible a la relacion lineal entre R y R.;. En estos

términos Ri.; no posee mucha informacion sobre R, dado que sélo el 1% de la varianza de



R puede ser atribuida a la relacion lineal entre R; y Ry;. Asi, aunque las verdaderas
autocorrelaciones parciales no sean cero, son suficientemente cercanas a cero como para
concluir que la nociéon de eficiencia constituye una razonable descripcion del
comportamiento del mercado.

Este hecho se ve claramente ilustrado en Fama (1976) donde se estiman coeficientes
de autocorrelacién con periodicidad mensual’ para cada uno de los 30 papeles; en este caso
se observan solamente dos coeficientes de autocorrelacion significativamente distintos de
cero para uno y dos rezagos, respectivamente, y tan solo un coeficiente para el tercer
rezago.

Galli y Requesens analizan esta posibilidad realizando nuevamente el estudio con
periodicidad mensual, utilizando los mismos papeles y el mismo periodo de tiempo; de esta
forma el numero de observaciones se reduce considerablemente, de 1,200/2,000
observaciones diarias a alrededor de 100 mensuales y el desvio standard promedio se
incrementa de 0,02 a 0,11. Como es de esperarse la cantidad de autocorrelaciones
significativas se reduce considerablemente: un solo papel presenta un coeficiente de
autocorrelacion significativo para dias sucesivos, y dos para dos y tres rezagos,

respectivamente, °

> El namero de observaciones mensuales utilizadas para realizar esta regresion es de 60, mientras que en
Fama (1965) se utilizaban entre 1,200 y 1,700 observaciones diarias. En consecuencia el desvio standard para
el analisis mensual es en promedio 0,13, cuando para las regresiones diarias era 0,03.

8 F. Vanina (2002) extiende este analisis hasta Junio de 2001, obteniendo similares resultados.



Con el fin de comparar la evidencia generada para el caso argentino con evidencia

Rezagos 1 2
Diaria 21 12
Mensual 1 2

internacional en la materia, G. Araujo (2002) realizd6 un estudio similar para 23 indices

bursatiles de diversos mercados,’ y para el indice mundial de acciones de Morgan Stanley

(MSCI). El periodo de estudio se extendio, en la mayoria de los casos, desde Agosto de

1990 hasta Agosto de 2001 (en promedio, 2,630 observaciones diarias y 127 mensuales),

Rezagos / 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Indices

DAX 0.02 | -0.03 | -0.02 [ 0.0I | 0.0 |-0.06 | -0.03 | -0.01 | -0.03 | 0.02
AS51 0.06 | -0.04 | 0.01 | -0.04 | -0.03 | -0.04 | -0.03 | -0.01 [ 0.00 | -0.02
IBOV -0.18 | -0.01 | -0.03 | -0.02 | 0.02 | 0.02 | -0.10 | 0.12 | 0.07 | 0.02
TS300 0.13 | -0.04 | 0.02 | -0.06 | 0.03 | -0.00 [ -0.05 | 0.00 | 0.00 | 0.04
HIS 0.04 | -0.03 | 0.08 | -0.06 | -0.04 | -0.01 [ -0.02 [ 0.02 | 0.02 | 0.01
IBEX 0.09 | -0.05 [ -0.01 | 0.00 | -0.01 | -0.02 [ 0.01 | 0.02 [ 0.02 | 0.02
SPX 0.01 | -0.03 { -0.05 | 0.01 | -0.04 | -0.03 | -0.05 | -0.04 | -0.00 | 0.03
CCMP 0.05 | -0.05 | 0.01 | 0.01 | -0.02 | -0.02 [ 0.02 | -0.06 | 0.01 | 0.01
PCOMP 0.21 | -0.05 | 0.01 | 0.06 | -0.03 | -0.03 [ 0.04 [ 0.05 | -0.00 | -0.02
CAC 0.05 | -0.04 | -0.04 | 0.01 | -0.03 | -0.01 | -0.06 | -0.02 | -0.01 | 0.04

7 Alemania (DAX), Australia (AS51), Brasil (IBOV), Canada (TS300), Hong Kong (HIS), Espaiia (IBEX),

USA (SPX y CCMP), Filipinas (PCOMP), Francia (CAC), Holanda (AEX), India (SENSEX), Irlanda (ISEQ),
Israel (TA-100), Italia (MIB30), Japon (NKY), Malasia (KLCI), México (MEXBOL), Nueva Zelanda (NZSE-

40), Reino Unido (UKX), Rusia (RTSIS), Suecia (OMX) y Taiwan (TWSE).
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Rezagos/ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Indices

AEX 0.04 | -0.04 | -0.04 | 0.01 | -0.01 | -0.04 | -0.03 | 0.03 | 0.05 | 0.04
SENSEX | 0.06 | -0.01 | 0.04 | -0.02 [ -0.01 | -0.03 | -0.01 | 0.03 | 0.03 | -0.01
ISEQ 0.12 | 0.01 | 0.02 | 0.03 | -0.04 | -0.01 | -0.00 | 0.02 [ 0.00 | 0.06
TA-100 0.05 | 0.02 | -0.05 | 0.01 | -0.03 | -0.05 | -0.01 | 0.06 | 0.02 | 0.04
MIB30 0.03 | 0.00 | -0.02 | 0.03 | -0.04 | 0.04 | -0.04 | 0.00 [ 0.02 | 0.04
NKY -0.02 | -0.07 | 0.00 | -0.00 [ 0.01 | -0.05 | -0.01 | 0.01 | 0.02 | 0.02
KLCI 0.08 | 0.02 | -0.01 | -0.09 | 0.06 | -0.03 [ -0.01 [ -0.01 | 0.03 | 0.01
MEXBOL | 0.12 | -0.03 | -0.01 | 0.03 | -0.01 | -0.02 | -0.01 | -0.02 | 0.00 | 0.04
NZSE40 0.02 | 0.04 | -0.03 [ 0.00 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.01 | 0.04 | 0.01
UKX 0.06 | -0.07 | -0.03 | 0.01 | -0.02 | -0.06 | -0.05 [ 0.02 | -0.01 | 0.02
RTSI$ 0.17 | 0.01 | -0.01 | -0.01 | 0.02 | 0.02 | 0.03 | -0.02 | 0.09 | 0.08
OMX 0.07 | -0.04 | -0.02 | -0.00 | 0.03 | -0.06 | -0.01 [ -0.01 [ 0.02 | -0.00
TWSE 0.05 | 0.00 | 0.06 | -0.05| -0.02 | -0.01 | -0.01 | -0.04 | 0.02 | -0.01

Los resultados

ejemplo, 19 de los 23 indices presentan un coeficiente de autocorrelacion estimado para el

son similares a los reportados para el mercado argentino; por

primer rezago positivo y significativamente distinto de cero; sin embargo, como hemos

sefialado anteriormente, este hecho no constituye en si mismo evidencia en contra de la

hipotesis de eficiencia al jugar un rol importante el concepto de riesgo de mercado. A modo

de ilustracion los siguientes cuadros reportan, respectivamente, las autocorrelaciones

parciales para el indice MSCI y cudntos indices han tenido un comportamiento

cualitativamente similar al MSCI en los casos en que las estimaciones para este ultimo

fueron significativamente distintas de cero,




El rol jugado por el riesgo de mercado es claro; en aquellos casos en que las
autocorrelaciones estimadas para el MSCI son significativamente distintas de cero, las
autocorrelaciones estimadas para la mayoria de los 23 indices presentan el mismo signo que
las estimadas para el primero. Es por ello que resulta posible reafirmar que el hecho que la
mayoria de las autocorrelaciones para un determinado rezago sean positivas, o negativas,

no debe considerarse necesariamente como evidencia en rechazo de la hipodtesis de

eficiencia del mercado.

Finalmente, al igual que Galli y Requesens para el caso argentino, Araujo examina
la sensibilidad de los resultados a la cantidad de observaciones utilizadas, realizando

nuevamente el analisis con periodicidad mensual,

Rezagos 1 2 3 4 6 7 9 10
MSCI 0.18 | -0.08 | -0.01 | 0.02 |-0.03 | -0.03 | -0.06 | -0.00| 0.01 | 0.02
Rezagos 1 2 5 7
MSCI significativo positivo | negativo | negativo | negativo

Pix>0 21 7 7 4
P <0 2 16 16 19

pi > 0y significativo 18 1 3 1

pjr <0y significativo 1 14 7 7

11
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Rezagos 1 2 3
Diaria 19 15 10
Mensual 0 0 0

La evidencia es contundente; al trabajar con series mensuales no se encuentra, para
los primeros tres rezagos, ningtn coeficiente de autocorrelacion significativo.®

Obviamente al testearse la eficiencia del mercado a través de la evaluacion de
coeficientes de autocorrelacion se asume, no tan sélo la constancia en el tiempo de los
retornos esperados de los indices, sino también una relacion lineal; pero el juzgar la
metodologia empleada supera ¢l objetivo de la seccion: describir el comportamiento de
nuestro mercado y compararlo con el de otros. L. Galli (2001) y L. Requesens (2001)
reportan resultados similares a los alcanzados mucho afios atras para el mercado americano
por E. Fama (1965, 1976); por su parte, G. Araujo (2002) obtiene similares resultados con
datos contemporaneos de diversos mercados internacionales. Por ello es posible concluir
que no resulta posible rechazar, mediante esta metodologia, la hipotesis de random walk,

resultado similar al usualmente reportado en los mas diversos mercados a través de los

anos.

III. Market Timing

La idea que los cambios en las tendencias del mercado pueden ser anticipadas

exitosamente es sostenida por algunos portfolio managers a la hora de describir sus

8G. Araujo (2002) reporta similares resultados para el cuarto y quinto rezago.
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procesos de administracion de carteras. La idea bésica de esta estrategia, a la cual se
denomina market timing, consiste en intentar anticipar los cambios en dichas tendencias a
través de un ajuste de las betas de los portafolios.

Por ejemplo, supongamos que un inversor que lleva a cabo una estrategia pasiva
posee un portafolio conformado en un 60% por un fondo que replica al indice de mercado y
el resto en T-Bills, la security characteristic line (SCL) se graficaria como una linea recta

con pendiente de 0.6,°

R, - R;
por otro lado, si el inversor anticipara los movimientos del mercado correctamente el
resultado seria una SCL curva, dado que la beta del portafolio seria mayor cuanto mayor
fuese Ry,

R, - R;

__7

Rm - Rf

® El hecho que R, - R > 0 para Ry, - Ry= 0 ilustra la posibilidad que se verifiquen retornos extraordinarios
producto del microforecasting o security analysis.
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R. Henriksson (1984) evalu6 esta posibilidad en el mercado americano para un total
de 116 fondos, con periodicidad mensual, durante el periodo 1968-1980. Con dicho fin
utilizé una variable dummy, la cual identifica la contribucion al retorno del portafolio de la

habilidad de market timing,

Ryt —Rg = + B [Rmt — Ret] + B2 [Rme — R ] D + &

donde, D toma el valor 1 cuando Ry > Rg y 0 de lo contrario, y o representa el eventual
retorno extraordinario generado por el security analysis. De esta forma, el beta del
portafolio puede tomar dos valores, B1 + 32, cuando se espera que el mercado sea bullish, y
31 en caso contrario; implicando un valor positivo de 3, la existencia de market timing.

Por lo tanto, cuando no existe market timing, la pendiente de la SCL es constante ¢

igual a B,,"°

Rp- R

Rm-R¢

por el contrario, si el manager del portafolio realiza exitosamente market timing la linea

caracteristica sera quebrada, con una mayor pendiente, | + 32, para Ry, — R¢> 0,

1
'La figura asume o = 0.
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Rp - Re

Rm - Rr

Henriksson observa que sélo tres fondos (de los 116 evaluados) muestran evidencia
consistente con esta hipotesis a lo largo del periodo de su estudio y, de ellos, s6lo uno posee
un coeficiente B, positivo y significativamente distinto de cero a un nivel de confianza del
95% (criterio que sera utilizado a lo largo de toda la seccién) en ambos subperiodos en los
que divide la muestra. Mas aun, el 62% de los fondos presenta valores negativos para dicho
coeficiente.

M. Ibarra (2001) reprodujo el estudio de Henriksson en la Argentina para 22 fondos
de renta variable, desde 4/93 hasta 6/00; alin cuando esta muestra no resulta representativa
del actual universo de fondos, el analisis resulta relevante en la medida que es posible
testear el atributo de market timing durante un periodo considerablemente extenso y
heterogéneo. Ibarra reporta que siete fondos presentaron una beta de market timing 35)

positiva, pero sélo uno significativa.''

'! Ibarra reproduce el analisis para dos subperiodos, 4/93-12/96 y 1/97-6/00. Los resultados para el primer
subperiodo muestran evidencia de market timing, dado que 18 de los 22 fondos arrojaron valores de [
positivos, de los cuales seis resultaron ser significativos. Para el segundo periodo los resultados son
claramente disimiles; solamente dos fondos presentan valores de [, positivos, pero ninguno de ellos
significativo. Con el fin de contar con un mayor numero de observaciones, Ibarra reprodujo el estudio para
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L. Buyo (2002) extendi6 el trabajo de Ibarra hasta Mayo de 2001."'% Como proxy de
la tasa libre de riesgo utilizo la tasa mensualizada de pases pasivos, lo cual permite realizar
un analisis de sensibilidad respecto de la eleccion de dicho proxy, dado que Ibarra utilizo la
tasa de la encuesta del BCRA para depositos a plazo de entre 30 y 59 dias en dolares. En la
siguiente tabla se resumen los resultados alcanzados, utilizando como benchmarks los

indices Merval y Burcap,'? respectivamente,

Periodicidad Merval Burcap
Numero de fondos 28 29
By >0 14 0
B2 >0 y significativa 0 0

Al igual que en el trabajo de Henriksson, los resultados alcanzados no muestran
evidencia de market timing. Resulta posible argiiir que este resultado se podria deber a la
periodicidad de las series utilizadas tanto por Henriksson, para el caso americano, como por
Ibarra y Buyo, para el argentino; si los portafolio managers tuvieran algun poder de
prediccion, de modo de anticipar los movimientos del mercado correctamente con mayor

frecuencia que incorrectamente, dicho fendmeno posiblemente se observe al trabajarse con

31 fondos, en el periodo 1/96-6/00, no encontrando evidencia alguna de market timing; solamente cuatro
fondos presentaron un coeficiente de market timing positivo, ninguno de ellos significativo.

12 Dado que para la caracteristica a evaluar resulta particularmente importante contar con un periodo extenso
que permita la heterogeneidad de variables relevantes y de situaciones de mercado y econémicas, Buyo optd
por considerar solamente a aquellos fondos que cumplieron al menos 60 meses de existencia a lo largo del
periodo bajo analisis.

'3 Durante el periodo del estudio la correlacion estimada entre ambos indices fue de 0.96.
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series de mayor periodicidad, semanales o diarias, dado que la mayoria de los managers
toman sus decisiones de rebalanceo de cartera con mayor frecuencia que mensualmente v,
por ende, el estudio con datos mensuales podria no capturar dichos ajustes.

N. Bollen y J. Busse (2001) analizan esta posibilidad estudiando el potencial market
timing de los fondos comunes de inversion americanos, utilizando la metodologia
originalmente propuesta por J. Treynor y K. Mazuy (1966), quienes estudiaron la eventual
existencia de market timing para fondos comunes de inversion americanos mediante la

insercion de un término cuadratico,

Rpt —Rg = o +B1 (Rt — Rt) + B2 (R —Rp)*+u

dicho término, multiplicado por el coeficiente B,, hace que si éste ultimo es positivo la
pendiente de la SCL sea mas empinada frente a un mercado bullish, comprobandose de esta
forma la eventual existencia del market timing. Treynor y Mazuy no encuentran evidencia
alguna de este hecho; de una muestra de 57 fondos, durante el periodo 1953-1962 y
trabajando con periodicidad mensual, tan s6lo verifican market timing en uno de ellos.'*
Por su parte, Bollen y Busse utilizan series diarias desde el 2/1/85 al 29/12/95,
encontrando mayor evidencia de market timing que en los estudios realizados previamente
con retornos mensuales. En la siguiente tabla se pueden comparar los resultados de las
estimaciones realizadas por Bollen y Busse cuando utilizan retornos diarios en lugar de

mensuales (se reporta el porcentaje de fondos que presentan el atributo),

4], La Pira (2001) reprodujo dicho estudio para el mercado argentino, utilizando series mensuales de 22
fondos comunes de renta variable, desde el 5/93 hasta el 6/00. De los 22 fondos tan solo uno arroj6 un valor
para [, positivo (pero no significativo). Por su parte, J. Rigau (2002) extendi6 el trabajo de La Pira hasta
Mayo de 2001, reportando resultados similares; con dicho fin utilizé series mensuales de 28 fondos de renta
variable. En una primera serie de regresiones utilizdé como proxy del mercado al indice Merval, no
encontrando ningun fondo que presente un coeficiente B, positivo y significativo. Con el objetivo de llevar a
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Periodicidad Mensual Diaria
Br>0 73.60 56.10
B2 >0 vy significativa 33.50 40.80

B. Szewach (2002) reprodujo el trabajo de Bollen y Busse para el mercado
argentino. Para ello utiliz6 series de 31 fondos de renta variable, desde el 3/1/96 al 30/6/00,
observando que solo tres fondos cumplen con las condiciones que verifican el market
timing cuando realiza la regresion con datos diarios, y ninguno cuando los datos utilizados

son mensuales (se reporta el porcentaje de fondos que presentan el atributo),

Periodicidad Mensual Diaria
B >0 32.26 16.13
B2 >0 y significativa 0 9.68

Como se puede observar, al igual que en el paper de Bollen y Busse, aunque los
datos mensuales arrojaron mayor porcentaje de coeficientes B, positivos, la mayoria de
ellos resultaron no significativos; lo contrario se desprende de los datos diarios: menor
porcentaje de coeficientes 3, positivos, pero un mayor namero de ellos significativos.

En sintesis, la evidencia reportada para el caso argentino es similar a la provista para

el caso americano. M. Ibarra (2001) y L. Buyo (2002), trabajando con series mensuales y

cabo un andlisis de sensibilidad frente al benchmark utilizado, realiz6 una nueva serie de regresiones pero
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utilizando la metodologia propuesta por R. Henriksson (1984), no encontraron evidencia de
market timing; la cual tampoco es encontrada en el trabajo de Henriksson. Similarmente,
J. La Pira (2001) y J. Rigau (2002) tampoco encuentran dicha evidencia al trabajar con
series mensuales y la metodologia originalmente propuesta por J. Treynor y K. Mazuy
(1966); conclusion similar a la alcanzada por dichos autores para el caso americano.
Finalmente, B. Szwebach (2002) evalta la sensibilidad de dichos resultados frente a la
periodicidad de las series utilizadas, encontrando una mayor, aunque pequefia, evidencia de
market timing al trabajar con series diarias en lugar de mensuales; resultado idéntico al

reportado por N. Bollen y J. Busse (2001) para el caso americano.

IV. Turn of the Month Effect

Las llamadas anomalias constituyen evidencias encontradas en diferentes mercados,
y periodos de tiempo, que resultan inconsistentes con la hipotesis de eficiencia. Dado que
las mismas son de conocimiento publico, y que a pesar de ello los precios no se ajustan, es
posible sustentar la hipotesis que los rendimientos extraordinarios podrian constituir en
realidad premios por riesgo.

En esta seccion ilustraremos el tema reportando los resultados alcanzados en el caso
argentino para el turn of the month effect, el cual describe el hecho que los retornos en el
mercado americano resultan ser anormalmente altos en los dias alrededor del cambio de
mes. Con este fin seguiremos a J. Lakonishok y S. Smidt (1988), quienes reportaron dicha
anomalia para un periodo de 90 afios, 1897-1986, durante el cual el retorno promedio del
indice Down Jones fue anormalmente alto para los dias —1 al 3 (definiendo como dia -1 al

ultimo dia habil del mes, y 1 al primer dia habil del mes siguiente),
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-4 -3 -2 -1 1 2 3 4

1897-1986

Retorno 0.00 -0.02 0.06 0.12 0.08 0.13 0.14 0.02
Dias + (%) 523 49.8 54.4 56.5 56.9 57.8 56.8 53.1
1897-1952

Retorno -0.00 -0.06 0.09 0.12 0.11 0.11 0.14 0.02
Dias + (%) 51.5 49.4 56.0 56.3 59.3 56.6 56.5 52.6
1952-1986

Retorno 0.02 0.03 0.01 0.12 0.04 0.15 0.14 0.01
Dias + (%) 53.5 50.9 51.1 56.7 533 59.7 57.2 54.0

en negritas, significativamente distintos del retorno medio de un dia no fin de mes a un
nivel de confianza del 95 %.

La tasa de retorno acumulada en los cuatro dias alrededor del cambio del mes es de
0,473, en comparacion con una tasa acumulada de 0,061 para cuatro dias promedio; esta
diferencia es estadisticamente significativa a un nivel de confianza del 95% (criterio que
serd utilizado a lo largo de toda la seccién). Los resultados fueron, en general, consistentes
en los distintos subperiodos analizados. Asimismo, Lakonishok y Smidt reportan que la
frecuencia de retornos positivos en los dias de cambio de mes (-1, 1) es superior al 56%,
mientras que en los dias no fin de mes (es decir, fuera del intervalo -4, 4) nunca supera al
52%.

V. Conejos (2001) ilustro la posibilidad que dicha anomalia se verifique en nuestro
pais. Con dicho fin consider6 el comportamiento de los indices Merval y Burcap, y el de
17 papeles componentes del primero en Diciembre de 1999, para el periodo 1/92-7/00. La
siguiente tabla reporta que en los primeros dos dias del mes practicamente todos los papeles

de la muestra presentaron retornos promedio diarios mayores al periodo no fin de mes,

tomando como proxy del mercado al indice Burcap, no encontrando en este caso ningun coeficiente positivo.
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Retorno medio diario > Retorno medio diario, no fin de mes

-4 -3 2 1 1 2 3 4

12 10 14 13 16 17 8 10

F. Liutvinas (2002) profundizo el estudio de Conejos para el periodo 1/96-6/01; para
ello utilizé los indices Merval y Burcap, y los 24 papeles componentes del primero a

Diciembre de 1999. Los resultados obtenidos para el indice Merval, se observan en la

siguientes tablas,

Retorno 0.15 0.09 -0.06 | -0.23 0.69 0.74 0.04 0.03

Dias + (%) | 56.06 | 50.00 | 50.00 | 48.48 | 63.64 | 66.67 | 54.55 | 56.06

Periodo Dias—4a4 Dias1a?2
01/96 —06/01
Retorno -0.02 0.18 0.71
Dias + (%) 51.75 55.68 65.16

El retorno promedio diario para los ocho dias bajo andlisis (0,18) es
significativamente mayor que el retorno diario promedio del periodo considerado (-0.02).
Asimismo, a lo largo del periodo analizado, se observan rendimientos positivos en el 51,75
de los dias, lo cual se incrementa al 55,68 si s6lo se consideran los ocho dias bajo analisis,

y al 65,16 si solamente consideramos los dos primeros dias del mes (para los cuales el
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retorno diario promedio, 0.71, es significativamente mayor que el retorno diario promedio
del periodo considerado).'’

Por otra parte, en los dias cercanos al cambio de mes el retorno promedio de 23 de
las 24 acciones consideradas es superior al retorno promedio diario del periodo. Sin
embargo, dicha diferencia solo fue significativa para dos papeles; incrementandose a 13 si

centramos nuestro interés en los dos primeros dias del mes,

Rendimiento Rendimiento Rendimiento
1/96 — 6/01 —4al4 ly2
Acindar 0.05 0.20 0.77
Atanor -0.01 0.14 0.30
Bansud -0.09 0.04 0.64
Banco del Suquia 0.06 0.15 0.19
Ctral. Costanera -0.02 0.06 0.55
Central Puerto -0.03 0.08 0.35
Com. del Plata -0.13 0.06 0.43
Siderar 0.04 0.30 0.66
Siderca 0.12 0.15 0.60
Banco Francés 0.05 0.21 0.74
Banco Galicia 0.05 0.15 0.43
Grupo Galicia -0.01 0.52 -0.25
Indupa -0.06 0.05 0.30
IRSA 0.01 0.06 0.26
Juan Minetti 0.02 0.12 0.36

1 . . .. ,  q-
> Liutvinas reporta similares resultados para el indice Burcap.
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Rendimiento Rendimiento Rendimiento
1/96 — 6/01 —4al4 ly2
Ledesma 0.00 0.13 0.47
Molinos -0.01 0.16 0.48
Perez Companc -0.05 0.04 -0.06
Renault -0.08 0.10 0.81
Repsol -0.05 -0.09 -0.13
Telefonica 0.02 0.16 0.68
Telecom 0.02 0.27 0.64
Tr. Gas del Sur 0.01 0.09 0.37
YPF 0.04 0.10 0.37

finalmente, en practicamente todos los casos, el porcentaje de dias con retornos positivos se
incrementa sensiblemente en el periodo cercano al cambio de mes, y especialmente en los

dos primeros dias de operaciones del nuevo mes,

Dias positivos Dias positivos Dias positivos
1/96-6/01 (%) —4al 4 (%) 1y2 (%)

Acindar 43.34 45.64 52.27
Atanor 31.29 34.47 39.39
Bansud 38.61 42.05 51.52
Banco del Suquia 36.45 38.26 40.91
Ctral. Costanera 38.54 39.77 50.76
Central Puerto 36.17 34.28 38.64
Comercial del Plata 33.17 34.47 41.67
Siderar 50.71 52.45 56.56
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Dias positivos Dias positivos Dias positivos
1/96-6/01 (%) —4 al 4 (%) 1y2 (%)

Siderca 43.76 44.32 47.73
Banco Francés 45.85 49.43 56.82
Banco Galicia 44.04 47.51 50.00
Grupo Galicia 42.21 45.64 45.45
Indupa 35.12 37.50 44.70
IRSA 41.25 43.37 47.73
Juan Minetti 37.00 40.53 4091
Ledesma 31.01 31.44 42.42
Molinos 39.23 39.58 45.45
Perez Companc 43.67 47.88 50.00
Renault 39.37 40.72 48.48
Repsol 45.28 45.39 50.00
Telefonica 42.30 43.94 55.30
Telecom 4432 46.59 53.03
Trans. Gas del Sur 38.40 39.39 47.73
YPF 44.67 43.94 50.76

Resulta interesante sefialar que M. Martinez Tria (2002),

al describir el

comportamiento de 16 indices bursatiles de diferentes paises, para el periodo 1/92-6/01,

encuentra similares regularidades que las que se presentan en el caso argentino, '

6
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Rendimiento Rendimiento Rendimiento
1/92-6/01 —4a4 ly2
Merval -0.03 0.12 0.42
USA - DJIA 0.04 0.10 0.18
USA- Nasdaq 0.05 0.16 0.14
USA - S&P 500 0.04 0.09 0.16
Brasil 0.43 0.48 0.58
Chile 0.05 0.12 0.24
Meéxico 0.06 0.18 0.32
Canada 0.03 0.07 0.15
Francia 0.05 0.13 0.15
Alemania 0.06 0.12 0.17
Holanda 0.06 0.12 0.22
Espaia 0.05 0.12 0.20
Gran Bretaia 0.03 0.09 0.08
Hong Kong 0.05 0.13 0.16
Australia 0.03 0.08 0.14

En 12 de los 14 indices reportados (excluyendo el Merval) el retorno diario
promedio de los dos primeros dias habiles del mes supera al promedio de los ocho dias
alrededor del cambio del mes, y este ultimo supera al retorno promedio diario del periodo.
Mas atn, en los dos casos restantes el promedio de los ocho dias alrededor del cambio de
mes también supera al promedio diario de la totalidad del periodo. Similares regularidades

encontramos si centramos nuestra atencion en los ultimos cinco afios, 1/97-6/01,

' Se incluye esta evidencia a fines ilustrativos, dado que la autora no teste6 la significatividad de las
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Rendimiento Rendimiento Rendimiento
1/97-6/01 —4al4 ly2
Merval -0.04 0.16 0.68
USA - DJIA 0.04 0.09 0.22
USA- Nasdaq 0.05 0.07 0.05
USA - S&P 500 0.04 0.09 0.19
Brasil 0.07 0.28 0.72
Chile 0.02 0.17 0.36
Meéxico 0.06 0.22 0.52
Canada 0.02 0.04 0.27
Francia 0.07 0.20 0.13
Alemania 0.07 0.17 0.16
Holanda 0.06 0.10 0.22
Espafia 0.05 0.19 0.36
Gran Bretafia 0.03 0.13 0.08
Hong Kong 0.00 0.12 0.20
Australia 0.03 0.09 0.22

En ningun caso el retorno promedio diario del periodo supera al reportado para los
ocho dias alrededor del cambio de mes, ni al correspondiente a los primeros dos dias
habiles. Mas aun, en 10 de los 14 indices el retorno diario promedio de los primeros dos
dias del mes también supera al de los ocho dias alrededor del cambio de mes.

En sintesis, una vez mas encontramos para el mercado de capitales argentino

evidencia de un comportamiento para nada atipico. Los resultados generados por F.

diferencias de los rendimientos medios diarios reportados.
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Liutvinas (2002) son consistentes con las caracteristicas reportadas por V. Conejos (2001),
y reproducen fielmente los alcanzados por J. Lakonishok y S. Smidt (1988) para el mercado
americano, y las regularidades descriptas por M. Martinez Tria (2002) para diversos indices

de mercados extranjeros.

V. WEEKEND EFFECT

En esta seccion centraremos la atencion en otra anomalia, el weekend effect, el cual
constituye un patrén recurrente en los mercados de capitales por el cual el retorno promedio
de los Lunes, no s6lo no resulta mayor al de cualquier otro dia de la semana, sino que en
general es negativo. Obviamente, en un mercado eficiente se esperaria que este patron fuese
rapidamente arbitrado, pero eso no ocurre.

K. French (1979) examino la relacion entre el dia de la semana y los retornos de los
activos en el mercado americano. Para ello evalud dos hipotesis: (i) Calendar time, segun
la cual los retornos para el Lunes representan una inversion de tres dias, mientras que los
retornos para los demas dias s6lo representan la actividad correspondiente a un dia; por lo
tanto, asumiendo que el retorno esperado de los activos es una funcién lineal del plazo de la
inversion, el retorno promedio para los Lunes deberia ser tres veces mayor que el verificado
para los demas dias de la semana. (i1) Trading time, si los retornos tinicamente se viesen
afectados durante los dias en los cuales el mercado estuviese abierto, el retorno promedio
deberia ser igual para todos los dias. French analizé el comportamiento del indice S&P 500
durante 25 afios, 1953-77; el retorno promedio para los Lunes resultd negativo en el
periodo completo, ¢ inclusive ese dia tuvo el menor retorno de la semana en cada uno de los
subperiodos de andlisis. Mas aun, en 20 de los 25 afos el retorno promedio del S&P 500

para los Lunes fue negativo.
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T. Smith (2001) reprodujo el trabajo de French para el mercado argentino. El
retorno medio para el indice Merval los dias Lunes resultdé ser negativo para el periodo
completo, 1/92-6/00, y para cada uno de los dos subperiodos examinados, 1/92-12/95 y
1/96-6/00 (pero en el segundo periodo no result6 significativamente distinto de cero a un
nivel de confianza de 0.95%; criterio que sera utilizado durante toda la seccién). Smith
efectud un analisis similar para cada uno de los 23 papeles que componian el indice Merval
a Diciembre de 1999; del mismo se puede observar que el retorno para los dias Lunes fue el

menor de la semana en 16 ocasiones, ademas en otras cuatro tuvo el segundo menor

7

retorno, !
Lunes Martes | Miércoles | Jueves Viernes
Peor retorno 16 0 2 5 0
Segundo peor retorno 4 1 6 11 2

Hacia la segunda mitad de la década de los 90 el weekend effect aparentemente fue
diluyéndose, siendo reemplazado por un comportamiento atipico los dias Jueves. A los
fines de ilustrar este hecho reportaré los resultados alcanzados por H. Fernandez (2001),

quien utilizé variables dummies para cada uno de los dias de la semana,

Ri=B1 dic + Badoe + B3 ds +Pa dae + PBs dse + 1

encontrando para el periodo 1/92-12/95 que la totalidad de las acciones incluidas en la

muestra (16 papeles) presentaban 3| negativas (cinco de ellas significativas) y tan s6lo una

'7 Sin embargo, Smith reportd que al testearse las hipétesis de trading time y calendar time, siguiendo la
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presentaba una 4 negativa (aunque no significativa). Sin embargo, en el periodo 1/96-6/00
los resultados fueron disimiles, 13 papeles presentaron B, negativas (ninguna de ellas

significativa), pero 15 papeles presentaron B, negativas (cinco de ellas significativas),

B: Negativa Lunes Martes | Miércoles | Jueves Viernes
1/92-12/95 16 9 6 1 2
1/96-6/00 13 1 10 15 4

Este hecho motivd a G. Hourcade (2002) a profundizar el andlisis. Con dicho fin
Hourcade analiz¢ el rol jugado por los dias en que el mercado permaneci6 cerrado; es decir,
aquellos dias no laborables distintos del fin de semana. Esta posibilidad fue originalmente
planteada por French, quien se preguntod si el weekend effect no podria ser generalizado a
todos los dias posteriores a los que el mercado permaneciera cerrado, no encontrando
evidencia consistente con esta hipotesis.

Hourcade utilizo6 series de rentabilidad diaria del indice MERV AL y de 24 acciones
que formaron parte del mismo en el periodo 1/96-6/00. De los 24 papeles examinados, se
puede observar que el retorno medio para los dias Lunes fue el peor, o el segundo peor, en
12 ocasiones, mientras que para los Jueves lo fue en 21. Por otra parte, si se incorporan los
dias posteriores a los feriados, los mismos constituyen, conjuntamente con los Lunes, los de

menor, o segunda menor, rentabilidad en 15 oportunidades y los Jueves en 19,

metodologia propuesta por French, los resultados no rechazaron significativamente ninguna de ellas.
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Lunes Martes | Miércoles | Jueves | Viernes
Peor retorno 3 0 4 15 2
Segundo peor retorno 9 1 8 6 0
Postferia | Martes | Miércoles | Jueves | Viernes
Peor retorno 4 0 3 15 2
Segundo peor retorno 11 1 8 4 0

Por otra parte, si se analiza el comportamiento del indice Merval se arriba a
similares conclusiones; el retorno medio de los dias Lunes (-0.02) no fue peor que el de los
dias Jueves (-0.25), o el de los Miércoles (-0.06); sin embargo, al incorporar al andlisis a los
dias siguientes a los feriados, la rentabilidad de los Lunes recibe un fuerte impacto negativo
(-0.12) que la lleva a ser la segunda peor de la semana detras de los Jueves. Mas aun, si se
analizan los retornos promedios diarios, tomados afio por afio, se observa que el Lunes no

tuvo el peor rendimiento en ninguno de los afios considerados, pero cuando incorporamos

los dias siguientes a los feriados empeoran los retornos en cuatro de los cinco afios.

En sintesis, G. Hourcade concluye que el tomar en cuenta los dias posteriores a los
feriados, conjuntamente con los Lunes, posiblemente permite identificar un efecto mas

negativo que el de considerar a los Lunes en forma individual; sin embargo, aun en este

caso, dicho efecto parece ser dominado por el que se verificaria los dias Jueves.
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Resulta interesante concluir la seccion sefialando que el hecho que el weekend
effect aparentemente pierda relevancia frente a un supuesto efecto los dias Jueves
posiblemente no constituya una caracteristica propia de nuestro mercado, dado que podria
encontrarse en otros mercados internacionales. Con dicho fin reportaremos la evidencia
generada por M. Pombo (2002), quien utilizando indices bursatiles de Argentina (Merval y
Burcap), México, Brasil, Chile, USA (Down Jones, Nasdaq, y S&P 500), Gran Bretana,
Canada, Australia, Espana, y Hong Kong, desde 1994 hasta Junio de 2001, sefala que los
dias Jueves presentan el peor, o segundo peor, retorno medio en siete casos (sin tomar en

cuenta Merval y Burcap), '® mientras que el Lunes lo presenta en seis. '’

Indices extranjeros Lunes Martes | Miércoles | Jueves Viernes
Peor retorno 4 0 3 4 1
Segundo peor retorno 2 4 3 3 0

V1. Conclusiones

Este trabajo ha centrado el interés sobre el comportamiento del mercado de capitales
argentino en sus similitudes y diferencias con otros mercados internacionales. Con dicho
fin se describieron resultados alcanzados en diversos Trabajos Finales de la Maestria en

Finanzas de la Universidad del CEMA, llevados a cabo bajo mi supervision.

1 . ’ . .
8 Pombo reporta que el peor retorno medio para el indice Merval se verifica los Lunes, y el segundo peor los
Jueves, y viceversa para el indice Burcap.

9 . . ’ ST

¥ Por otra, parte al igual que en el caso argentino, Pombo reporta que para la mayoria de los indices no es
posible rechazar las hipotesis de trading time, ni de calendar time; a pesar que en numerosas ocasiones el
coeficiente estimado para el dia lunes es negativo.
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En la segunda seccidon se reportd la evidencia generada por L. Galli (2001) y L.
Requesens (2001), quienes testearon la hipotesis de random walk, obteniendo resultados
similares a los alcanzados mucho afios atras por E. Fama (1965, 1976) para el mercado
americano y, en forma contemporanea, por G. Araujo (2002) para otros mercados
internacionales.

En la tercera seccion se analizo la posibilidad de la existencia de market timing; la
evidencia reportada para el caso argentino fue similar a la provista para el caso americano.
M. Ibarra (2001) y L. Buyo (2002), trabajando con series mensuales y utilizando la
metodologia propuesta por R. Henriksson (1984), no encontraron evidencia de market
timing; la cual tampoco es encontrada en el trabajo de Henriksson. Similarmente, J. La Pira
(2001) y J. Rigau (2002) tampoco encontraron dicha evidencia al trabajar con series
mensuales y la metodologia originalmente propuesta por J. Treynor y K. Mazuy (1966);
conclusion similar a la alcanzada por dichos autores para el caso americano. Finalmente,
B. Szwebach (2002) evalu6 la sensibilidad de estos resultados frente a la periodicidad de
las series utilizadas, encontrando una mayor, aunque pequeiia, evidencia de market timing
al trabajar con series de periodicidad diaria en lugar de mensual; resultado idéntico al
reportado por N. Bollen y J. Busse (2001) para el caso americano.

En la siguiente seccion se centrd el interés en una anomalia, el turn of the month
effect; una vez mas no resulta posible reportar para el mercado argentino evidencia de un
comportamiento atipico. La evidencia provista por F. Liutvinas (2002) reproduce fielmente
la generada por J. Lakonishok y S. Smidt (1988) para el mercado americano, y por M.
Martinez Tria (2002) para 16 indices bursatiles de diferentes mercados internacionales.

Finalmente, en la quinta seccion se ilustr6é el weekend effect, reportando T. Smith

(2001) evidencia similar a la presentada por K. French (1979) para el caso americano. Mas
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aun, la eventual dilucion de dicho efecto en la segunda mitad de la década de los 90,
sefialada por H. Fernandez (2001) y por G. Hourcade (2002), considerando este Ultimo
también los dias no laborables ademas de los fines de semana, podria asimismo verificarse
en otros mercados internacionales, como lo reporta M. Pombo (2002).

Estos resultados invitan a profundizar el andlisis mediante nuevos estudios que
ayuden a discernir si el mercado presentaba caracteristicas, con anterioridad a la actual
coyuntura economica, similares a las de otros mercados internacionales. La evidencia

reportada en este trabajo permite aventurar que posiblemente ese haya sido el caso.
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