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1. Introduccién

En el otoiio de 1978, el New York Mercantile Exchange (NYMEX)
introdujo en las bolsas de valores importantes del mundo el primer
contrato a futuro relacionado con el petréleo. El contrato a futuro del
NYMEX en aceite de calefaccion N° 2 y los contratos a2 futuro en gasolina
regular sin plomo y en petréleo crudo, introducidos posteriormente, han
representado un mecanismo muy activo de hedging, y especulacidon para
un amplio grupo de participantes en los mercados del petréleo y sus
productos derivados. !

. | . ,

Algunos de los resultados empiricos mds anémalos en finanzas se
asocian con Jas distribuciones muestrales de retornos en una amplia
variedad de mercados.

i

|
Nota del Comité Editorial: Se ha estimado procedente la publicacidn del preseme articulo, en mériic del interés
desu contenido. No obstante esta consideracion, el comité cree que ios mcrecmuenlos del trabajo habrian sido
mayores si se hubiese incluide como variable explicativa en el modclo alguna apro.umactén respecto al retorno
de mercado de los Estados Unidos, con el propésito de considerar el riesgo sptemdnco de cada uno de los
conltratos a futiiro. ‘
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ving anormalidad en el comportamiento de los precios de los aclivos,
que ba sido encontrada en diferentes mercados financieros, es la que se
conovce con el nombre de efecto negativo del fin de semana, que
corrasponde a la observacién de que los retornos en el primer dia de
transacciones en la  bolsa luego de un fin de semana son
significativamente negativos. Cross 1973, French 1980, Harris 1985 vy
Kein y Stanbaugh 1984, han sefialado que el retorno promedio los dias
viernes es anormamente alto y que el retorno promedio los dias lunes es
‘anormalmente bajo para los retornos de Ias acciones en los mercados de
‘valores en los Estados Unidos. Jaffe y Westerfield 1985 examinan el
retorno diario en acciones de cuatro bolsas de valores en distintos paises
y encuentran evidencia del efecto de fin de semana en todos ellos.
‘Patrones similares se han encontrado para los papeles del Tesoro de los

"Estados Unidos (Gibbons y Hess 1981); para divisas extranjeras (Coats

1981, Levi 1978, McFarland, Pettit y Sung 1982), y para el mercado del
oro {footh y Kaen 1579, Clifford, Torous, v Tschoege 1982, Ma 1986).

Fi presente trabajo examina la existencia de anomalias en las
diviribuciones diarias de retornos para los contratos a futuro de petroleo v
aceite de calefaccion N° 2 que se negocian en el NYMEX. El resto det
artievio estd organizade de la siguiente manera: en la seccion I se
wdeatiTican las hipotesis confrontadas; en la seccion U se describen la
s Jda datos y la metodologia; en la seccién 1V se presentan los
resutidns empiricos vy las implicaciones de 1os mismos, y en la seccidon ¥V
cuu- e fas conclusiones de la investigacion, .

P8 LoLesis

T1oone negativo del fin de semana ha sido encontrado como parte de
ll'

i ooacba general de las hipotesis del "uempo de transaccion” y del
“vicosw dei calendario” de la generacisn de retornos de los aclivos.

sepun o hipdtesis del tiempo de transaccion, los retornos de los
aciivos son generados en el tiempo en que se efectuan Ias transacciones,
y, por lo tanto, la distribuciéon de los retornos debe ser la misma para
todus v cada uno de los dias de operacion de la bolsa o mercado de
valores en la semana.

e acuerdo con la hipdtesis del tiempo del calendario, los retornos son
generades en forma continua en el tiempo calendario, aun en de que el
rwercado de valores permanezca cerrado temporalmente, En este caso la
distrihucion de retornos para los dias lunes serd diferente de la
distribucion de retornos de los demds dias de la semana para reflejar el
intenvalo de dos dias en el fin de semana, en el cual los mercados de
valores permanecen cerrados.,
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Considerando el mercado a la baja para los contratos a futuro del
petréleo y el aceite de calefaccién N° 2 en el periodo considerado en este
estudio, se confrontan las hipdtesis siguientes:

HI : El retorno de los dias lunes debe ser menor que los retornos de los
otros dias de la semana en un mercado a la baja.

H2 : Prueba de la hipotesis del tiempo de transaccién. El retorno
esperado debe ser el mismo para cada dia de la semana.

H3 : Prueba de la hipotesis del tiempo del calendario. El retorno
esperado en los dias lunes es tres veces menor que el reforno
esperado para los otros dias de la semana.

i11. Datos y metodologia
El modelo de recornos

Los retornos diarios en contratos a futuro de productos son modelados
COmo una caminata aleatoria de tipo multiplicativo:

P =P, {explE(R) + € 1), M

donde Pt es el precio al fin del dia 1, E(Rt) es el retorno esperado en el
dia r vy £, es una variable aleatoria serialmente independiente, cuyo valor
esperado es cero. Este modelo es equivalente a

—_ ‘ . " -
R, =1n(P /P _)=ER)+E, )
donde Rt es el retorno compuesto continuamente, observado en el periodo
1.

Para probar la hipodtesis acerca del comportamiento de los retornos
diarios, se supone que para cualquier dia particular el retorno esperado es
constante y que el término- de error (£,) proviene de una distribucion
normal estacionaria. Esta simplificaciéon implica

Ry= LRy + &4 3)

donde el subindice d indica el dia de la semana en el cual se observa ¢l
retorno.




. Prueba del tiempo de transaccion ‘ Datos

! . Se realiz6 una prueba de la hip6tesis del tiempo de transaccién para los : Para corregir ls 1
contratos a futuro considerados, utilizando la siguiente ecuacién de futuro, debido al .
ragresién: varianza de los

tendencia a incress
R, =a+ a'2 th + a'3 Dsc + d4 D, + a'5 D, + €, {4) dismipuyen), las -
obtenidas de lus ¢
donde D,, hasta D, representan variables ficticias que indican el dia de proéxima, pero e
Ia semana al cual corresponde el retorno de ia observacion (es decir, por de entrega.
- ejemplo, D,, es igual a 1 si el retorno ocurre en un martes, con D, hasta ‘
L Dy izual a 0). En la ecuacion (4), el término de intercepcion mide el Los retornos s.
. retorno promedio de los dias lunes, y d, hasta d miden la diferencia contratos a futuro cna:i
!\ entre el retorno promedio para los dias lunes y el retorno promedio para el periodo desde el 30 .
cada uno de los otros dias de la semana, respectivamente. precio de transaccida
: contrato al cierre Jdef v
St Ia hipétesis del tiempo de transaccion es correcta, el retorno ajustar los datos por «!
esperado para cada dia de la semana deberia ser el mismo y el estadistico correspondientes & 1.

F Je la hipétesis conjunta d, = d, =-d, = d, = 0 no deberia ser
estadisticamente significativo.

1V. Resultados o

Prirvta del tiempo del calendario El procesamisn::
microcomputadi.
Se realizéd una prueba de la hipdtesis del tiempo del calendario, usando Analysis Systerc:

un modelo de regresion similar al anterior,
La informac,.
R,=all +2Dy)+d,D, +dDy +dD, + dDg + &, (5) de petréleo y an o
0 » toda la muestra se o
en donde la variable ficticia D es igual a / si el retorno ocurre un dia

lunes vy todas las restantes vanables son las mismas consideradas en la ‘ Los retornos para

ecuacidon (4). En este modelo de regresion lineal, el coeficiente a mide . para el periodo comp

1/3 del retorno del dia lunes y los coeficientes d, hasta d, miden la en el andlisis. Los

diferencia entre esta parte del retorno de los dias lunes y el retorno : para ambos contiaic:

esperado de los otros dias de la semana. ; para todo el conjun!

. retorno negativo j.. .

Si la hipotesis del tiempo del calendario es correcta, el retorno martes, y paiu

esperado para el dia lunes debe ser igual a tres veces el retorno esperado el mayor reto

de los otros dias de la semana, y el estadistico £ de la hipoétesis conjunta del contrato J

d, = d,=d, =d; =0 no debe ser estadisticamente significativo. N¢ 2.

En lus mj»
precios de i
considerndss.
para los 1w,
en ests g
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Datos

Para corregir la no estacionalidad de los retornos de los contratos 2
futuro, debido al efecto del tiempo del vencimiento de cada contrato (la
varianza de los retornos de los contratos a futuro puede tener la
tendencia a incrementarse a medida que los vencimientos de los contratos
disminuyen), las series de retornos usadas en el presente estudio fuercon
obtenidas de los precios de los contratos con lz fecha de vencimiento mis
proxima, pero excluyendo precios de contratos en el correspondiente mes
de entrega.

Los retornos se estimaron usando los precios de transaccién de los
contratos a futuro considerados y publicados en el Wall Street Journal en
el periodo desde el 30 de abril de 1984 al 29 de septiembre de 1986 (el
precio de transaccion es tipicamente el uitimo precio ofrecido por un
contrato al cierre del mercado de valores, pero no siempre es asi). Para
ajustar los datos por el cierre de! NYMEX en los dias de fiesta, los retornos
correspondientes a los dias siguientes de las [iestas no se consideraron

1V, Resultados empiricos

El procesamiento estadistico de los datos s¢ realizd con la version pass
microcomputador del paquete de andlisis estadistico sAs (Statistica
Analysis System). -

La informacion ecstadistiva de las serics de retornos para los contrates
de petréleo y aceite de calefaccion N° 2 por dia de fransaccion y para
toda }a muestra se presenta en la tabla 1. &

Los retornos para el dia lunes no son significativamente negativos
para el periodo completo de los datos para ambos contratos considerados
en el andlisis. Los retornos para cada dia de operacién del mercado y
para ambos contratos no son significativamente diferentes del retorno
para todo el conjunto de observaciones. Debe observarse que el mayor
retorno negativo para el contrato a futuro de petréleo se produce los dias
martes, y para el contrato de aceite N° 2 los dias lunes; asimismo,
el mayor retorno positivo se obtiene en los dias viernes, en el caso
del contrato de petroleo, y en los dias miércoles para el contrato de aceite
N° 2.

En los graficos 1 y 2 se presentan histogramas de frecuencia para los
precios de los contratos a futuro de petréleo y aceite N° 2 en el periodo
considerado. En los graficos 3 y 4 se muestran histogramas de frecuencia
para los retornos de los contratos a futuro mencionados. Obsérvese que
en estos grdficos los histogramas tienden a corresponder a distribuciones
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probabilisticas normales con valor esperado alrededor de cero, como se
espera de mercado de valores eficientes.

Para el periodo considerado, la hipdtesis del tiempo de transaccion, de
aue ias distribuciones de retornos para cada dia de la semana son
similares, no puede ser rechazada para ambos contratos vy no difiere

gr:ificativamente de cero. Las varianzas de los retornos son también
muy similares en los diferentes dias de o semnana, Esto es, no se detecta
vna anomalia de transaccién en el comportamiento de los retornos de los
doz vontratos a futuro examinados.

v Ia tabla 2 se muestran los resultados de las regresiones para las
es e datos de los dos contratos a futuro para la confrontacidn de la
L;gjums:és del tiempo de transaccién, usando la ecuacién (4). Estas

weiones son coincidentes con los resultados de Ia tabla | y los
cos F no son estadisticamente significativos. La hipdtesis del
'u, transaccién, entonces, no puede ser rechazada para ninguno de
Iou \im contratos a futuro para el periodo de observaciones considerado
en la investigacion.

la tabla 3 presenta los resultados de las regresiones en la
confrontacién de 1a hipdtesis del tiempo de calendario, usando la
ecuacion  (5). Los estadisticos F en este caso tampoco son
estadisticamente significativos, y la prueba, por lo tanto, no rechaza la
hipotesis del tiempo de! calendario. Este resultado es incongruente con el
comportamiento de los retornos ilustrado en la tabla 1, lo que soporta la
tesis de rechazar los resultados anteriores, de que los retornos para cada
dia de la semana en ambos contratos son similares y que el efecto de la
ancormalidad de los retornos en los dias lunes no estd presente para el
periodo considerado en el andlisis empirico. Esta incongruencia puede
explicarse por el hecho de que los retornos para cada dia de transacciones
burssitiles, en el periodo de estudio, no son estadisticamente diferentes de
cero,

V. Conclusiones

En este articulo, las distribuciones de retornos para los contratos a futuro
de petroleo y aceite de calefaccion N° 2 negociados en el New York
Mercantile Exchange se examinaron para cada dia laborable de la semana.
Durante el periodo confrontado, ninguno de los dos contratos exhibe el
Hamado clfecto negativo de los retornos en los dias lunes o efecto de fin
de semana, gue ha sido detectado en varios indicadores de mercados de

valores,
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Los resuitados de la prueba del tiempo de transaccién indican que la
ipotesis de que las distribuciones de los retornos para cada dia de iz
semana son similares no se puede rechazar. Por otra parte, la hipoOtesis
del tiempo de calendario -que los retornos de Jos dias lunes son tres veces
mayores que los retornos de los otros dias de Ja semana- tampoco puede
ser rechazada, Este resultado incongruente con la hipoétesis del tiempo de
transaccién puede explicarse por el hecho de que los retornos diarios
durante el periodo considerado no son estadisticamente diferentes de
cero. Sin embargo, no se puede establecer resultados definitivos.
Probablemente se deberia considerar un periodo de observaciones mas
largo, para clarificar los resultados del presente estudio.

Tabla 1

Informacién estadistica de los contratos a futuro

pia CONTRATO RETORNO VALOR DEL DESVIACION VALORDEL  OBS.
PROMEDIO ESTADISTICO ! TIPICA  ESTADIsTICO F
m @ &)
Lunes Fetrdieo’ -0,142 -0,409 3655 0,1643 110
Accile -0,332 -1,165 2,989 1,3483 110
Maurtes Petidko -0,449 -1,1457 3,317 2,1102 116
Accite -0,191 -0,687 2,993 0,4663 116
Miérooles PetrSico -0,255 -1,132 2,466 1,2690 120
Accite 0,186 0,752 2,709 0,5725 120
Jueves Petrdico 0,073 0,351 2,289 0,1273 120
Accite 0,014 0,058 2,085 0,0039 120
Viernes Patrdico 0,159 0,758 2267 0,5836 117
Acxite . -0,303 -1,194 2,743 1,4152 117
Mucstra ixal Petrddeo -0,122 -1,034 2,840 583
Aceite -0,120 -1.029 2,821 =3

(1) Retornos expresados en forma porcentual,

(2} Estadistico ¢ para hipdiesis nula: retomo promedio = 0,

(3) Estadistico  F para hipitesis nuh;rtctomo promedio = retomo de Ja mucstra total.
= = 0,05

* = Se rechaza la hiptesis nula.
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Grafico 1

Contratos a futuro en petréleo,

precios en el periodo abril 30, 1984 - septiembre 29, 1986 precio
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Grafico 2

Contratos a futuro en aceite N° 2,
precio en el periodo abril 30, 1984 - septiembre 29, 1986
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Grafico 3

Comntratos a Juturoe en petréleo, i

retornos en el periodo abril 30, 1984 - septiembre 29, 1986 relornos v
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Grafico 4

Contratos a futuro en aceite N° 2,
retornos en el perfodo abril 30, 1984 - septiembre 29, 1986
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Tabia 2

Hipotesis del tiempo de transaccion

R=a+dD,+dD, +dD, +dDy + §, ¢y BALL, C.A., W.N.
Effect”, The Jou

BOOTH, G.G. ¥ F.R

i coMmaTo s d, 4, d, dg ¥ R? gl A
e Q) (3) Information Eii.
' 1979,

Petrélon 0342 0306 0112 0216 0301 00067 0006 ST

(-053) (081) (030 (0.58)  (0,80)
i COATS, W.L., i
Aocite 0,332 0,141 0518 0346 0,029 0,7493 0,005 578 36:640-659
(123} (038) (139 @13 00m) ’ o

{1} £, hasta Dy son variables ficticias con valor igual 5 1 si retorno ocurre en ¢l dfa correspondiente. CROSS, §. i
Finanerd

{2} Uneadistico F para hipStesis conjuad, = d, = d, = d, = 0.

v DS FRENCH, K "t
. ; . Ecusisonic. |
“ = Se rechaza la hipdtesis nula. Sk

W .aoves det estadistico ¢ estén dados en paréntesis. ) GIBBONS, M.
Jowraal af 1.

HARRIS, L. "licw

Tabla 3 Portfotio k.
Hipdtesis del tiempo del calendario ’ JAFFE, 3. Y R. Woio:
Stock Returns -
Ry=a(l +2D) +dD, +d,D, +dD, + dD, + &, ¢)] 40:4133-454, jun:

KEIN, D. vy R. i, -

Effect in Sin.

o CONTRATO a d, dy 4, dg r? gl

F
@
LEVI, M.D. “i*%
. Penrtico 0047 0401 0207 0121 0206 0,192 0008 57 Candiun 1
B (033)  (14) (078  (04) (O™

Actite 0111 0080 0297 0,125 D192 00558 0007 578 MA, K. Chiu§i
123 (039 (80 (046 (-0,70) : Effect i

. . . P , T30 200 B B i
{1} D, hasta D, son variables ficticias con valor = 1 si retorno ocurre en ¢f dia correspondiente, 6409414

(%) Bstagistico F para la hipitesis conjuntad, = d; = d, = d, = 0. MCFARLAND, 1.\,
Valores estadisticos ¢ estén dados en paréntesis. Exchange . .
Measuremend’,

w = J,05

4

Se rechaza la hipdStesis nula.
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