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Abstract

The literature on behavioral finance suggests that research findings
on the psychology area might be helpful to understand several
features of financial markets. Our study fits into this current. We
draw on sleep research and address the question if sleep disruption
has any effects on the stock market. We use daylight-saving time
changes as a proxy for sleep disruptions. Our sample includes three
Latin American markets: Chile, Brazil and Mexico. We find that,
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1.

El estilo de vida moderno esta generando nuevas enfermedades que
reflejan una de las exigencias de la sociedad de 24 horas: dormir
pocas horas para cumplir con trabajo, estudios y vida personal. Este
estilo de vida puede provocar una fase retardada del suefio con
severas secuelas como: deterioros de la atencion y memoria,
insomnio, somnolencia y mal funcionamiento social, laboral y
académico, afectando principalmente a quienes estdn sujetos a
realizar actividades en horarios rigidos. Estas mismas consecuencias
se pueden apreciar cuando se producen cambios en los patrones de
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after controlling for the weekend (or Monday) effect, there is no
significant relation between stock returns and daylight-savings time
changes in our sample.

Keywords: Behavioral finance, anomalies, returns

Resumen

La literatura en finanzas conductuales sugiere que resultados de la
investigacion realizada en el area de la psicologia pueden ayudar a
entender varias caracteristicas de los mercados financieros. Nuestro
estudio encaja en esa corriente. El presente trabajo estudia si
cambios que afectan el comportamiento de la poblacién en general,
via alteracion de los patrones de suefio, como los cambios de horario
oficial (el paso desde el horario de invierno al de verano y
viceversa) tienen algin efecto en el mercado accionario. Nuestra
muestra incluye tres paises latinoamericanos: Chile, Brasil y
Meéxico. Encontramos que, controlando por el llamado efecto de fin
de semana (o efecto lunes), no hay una relacion significativa entre
los retornos accionarios y cambios de horario oficial en nuestra
muestra.

Palabras clave: Finanzas conductuales, anomalias, retornos.

Introduccion

suefio, como por ejemplo con los cambios oficiales de horario.
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El presente trabajo pretende analizar si existe una relacion
entre el comportamiento de quienes valorizan activos de inversion y
la valoracion de los mismos, cuestionando la hipotesis de mercados
eficientes planteada por Fama (1970) e introduciendo una anomalia
digna de la literatura de finanzas conductuales y de esta forma, si se
logran identificar patrones en los retornos de mercados, se
obtendrian oportunidades que podrian beneficiar a inversionistas en
términos de valoraciones, optimizacion de portfolios, precios de
opciones y administracion del riesgo. Por ende, el objetivo es
analizar si cambios que afectan el comportamiento de la poblacion
en general, como los cambios de horario oficial (el paso desde el
horario de invierno al de verano y viceversa), pueden afectar la
valoracion de los activos, midiéndose el efecto en el rendimiento de
activos de inversion en tres paises de Latinoamérica: Chile, Brasil y
México.

Para el ser humano, dormir es una actividad muy
trascendental, considerada como una necesidad basica, tal como el
consumo de alimentos y el abastecimiento de agua, tan importante
que inclusive en el pasado se utilizO como forma de tortura
manteniendo a personas despiertas hasta el punto de delirio y
confusion, forzando a los torturados a revelar sus secretos'.
Inclusive, si la falta de suefio se prolonga por mas dias puede
conducir en algunos sujetos a anormalidades de la percepcion como
alucinaciones; un ejemplo que ilustra este fenomeno es el del
aviador Charles Lindberg, el primer piloto en cruzar el océano
Atlantico en un vuelo sin escalas en solitario, quien durante su vuelo
transatlantico no durmi6 por varios dias, experimentando diversas
visiones. No obstante, en cuanto la persona duerme, esta se recupera

"Costumbre que se elimind gracias a la creacion de los Derechos
Humanos, estableciéndose entre otros articulos: “Toda persona tiene derecho al
descanso, al disfrute del tiempo libre, a una limitacion razonable de la duracion del
trabajo y a vacaciones periddicas pagadas”, articulo 24 de la Declaracion
Universal de Derechos Humanos (aprobada y proclamada por las Naciones
Unidas).
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y estos fendmenos desaparecen. Diferentes estudios han evidenciado
que problemas de suenos, especialmente de cambios en los habitos
en los patrones de dormir, méas conocidos como alteraciones del
ciclo suefio-vigilia, pueden producir diversas modificaciones en el
comportamiento de quienes los sufren, como ansiedad, impaciencia,
irritabilidad, menor productividad, pérdida de la concentracion y de
la memoria de corto plazo, etc. De este modo, no es dificil intuir que
los problemas o cambios de habito del suefio pueden afectar diversas
areas, como por ejemplo la de los mercados financieros.

El estudio comienza con una revision literaria relacionada
con este trabajo; continia con la descripcion de la metodologia
empleada, luego se detallan los datos utilizados y se analizan los
resultados encontrados; y por ultimo, se presentan las conclusiones
de este trabajo.

2. Revision de la literatura

En la actualidad, se considera como normal que una persona tenga
entre 7,5 y 8 horas de suefio, sin embargo, un 5% de la poblacion
tiene suefios cortos de 4 a 5 horas o largos de 9 a 10 horas, por lo
que las horas normales de suefio dependen finalmente de las
caracteristicas personales de cada persona; no obstante, una
alteracion en este patron puede provocar cambios temporales en el
comportamiento de los individuos independientemente de las horas
que cada individuo destine a dormir. Un caso tipico de cambio
generalizado en los patrones de suefio de la poblacion es la
modificacién de la hora oficial, situacion que se produce dos veces
cada afio, y que es conocida internacionalmente como Daylight
Saving Time (DST). De este modo, dependiendo de la ubicacion
geografica de cada pais cada cierto tiempo los relojes deberan
adelantarse o retrasarse en 60 minutos, practica que es mayormente
utilizada en paises situados a mayor latitud en ambos hemisferios.
En el caso de Chile, a mediados de octubre de cada ano se establece
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el horario de verano, fecha en la que los relojes se adelantan en 60
minutos, horario que termina a mediados de marzo, fecha en que los
relojes se retrasan en la misma cantidad de minutos®. En Brasil, al
igual que en Chile, el horario de verano comienza a mediados de
octubre y concluye hacia fines de febrero, en cambio en México,
pais que se encuentra en un hemisferio distinto al de Chile y Brasil,
el horario de verano comienza al inicio de abril y concluye hacia
fines de octubre.

En los tres paises en estudio estos cambios se producen
durante los fines de semana (en la madrugada de un domingo), por
lo que al analizar los efectos del cambio de hora en los retornos de
los activos se deben tener en cuenta los efectos “normales” que se
generan en los retornos por el cambio de semana, como el efecto
lunes o fin de semana.

A. Cambio de hora (DST)

Respecto a las consecuencias de los cambios de hora, distintos
estudios han evidenciado los efectos, tanto  positivos como
negativos. Dentro de los beneficios se destaca que el adelantar la
hora permite un mejor uso de la luz, aprovechandose mas la luz
diurna (mientras que esta se reduce por las mafianas), fomentando
las actividades al aire libre lo que contribuye a un mejor estado de
salud en general, como también al ahorro energético. También se ha
evidenciado una disminucion de accidentes de trafico por la mayor
luz disponible (aunque se ha registrado un leve aumento en los dias
post cambio de hora)’, y la incidencia positiva de la luz solar en
personas que sufren depresion invernal, entre otros. Por el lado de
las desventajas asociadas, el cambio de hora puede ocasionar

’Las fechas en que se produce el cambio de hora, han ido variando a lo
largo del tiempo y que por diversas razones esta se adelanta o retrasa, tanto en
Chile, Brasil y México.

*Ver Coren (1996).
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problemas en la agricultura y a otras ocupaciones que dependen del
tiempo de exposicidn a la luz solar, como también alteraciones en la
percepcion del tiempo. En conclusion y en concordancia con un
estudio encargado a la Unién Europea en 1999 a cargo de la
consultora belga Research Voor Beleid, el cambio de horario aporta
mas beneficios a la sociedad que problemas en términos del ahorro
energético asociado, sin embargo la adaptacion al nuevo horario
puede provocar cambios temporales en el comportamiento de los
individuos.

Dentro de los estudios financieros mas conocidos al respecto,
destaca el realizado por Kamstra, Kramer y Levi (2000), en el cual
se analiza si los cambios de horario tienen consecuencias en los
mercados financieros de Estados Unidos, Canadd, Inglaterra y
Alemania, apuntando a la nocidon que los participantes de los
mercados financieros pueden verse afectados por factores
psicolégicos®. Los indices estadounidenses analizados incluyen: a)
series del NYSE, AMEX y NASDAQ, con datos desde el 1 de
diciembre de 1967 hasta el 31 de diciembre de 1997; b) el S&P500
desde el 1 de enero de 1928 hasta el 31 de diciembre de 1997°. Para
Canada utilizaron el indice Toronto Stock Exchange (TSE) 300
desde el 1 de enero de 1969 hasta el 17 de diciembre de 1998, para
Inglaterra se construy6 un retorno de mercado total desde el 1 de
enero de 1969 hasta el 18 de diciembre de 1998, y para Alemania
utilizaron el indice DAX 100 desde el 1 de enero de 1973 hasta el 18
de diciembre de 1998. La metodologia utilizada por estos autores es
la comparacion entre cuatro retornos: 1) Spring, media de los
retornos obtenidos en los fines de semana en que se produce el
cambio de horario en primavera, es decir, cuando los relojes deben
adelantarse; i1) Fall, media de los retornos obtenidos en los fines de

*Un ejemplo de esta relacion es el efecto producido cuando ciertos
indices superan las llamadas barreras psicoldgicas, por ejemplo el nivel de 9.000
puntos del Dow Jones. Para mas informacion ver Donaldson y Kim (1993).

’Los datos de EE.UU. se obtuvieron del Center for Research in Security
Prices (CRSP) y el del resto de los paises desde Datastream.
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semana en que se produce el cambio de horario en otofio, cuando los
relojes deben retrasarse una hora; iil) Weekend, media de los
retornos obtenidos en todos los otros fines de semana en que no se
producen cambios de hora, y iv) Other days, media de los retornos
obtenidos en todos los otros dias que no son fines de semana. Para el
calculo de los retornos en fines de semana, se tomo el precio de
cierre del dia viernes y el correspondiente al del dia lunes, y en caso
que alguno de los dos fuese feriado, se tomo el dia jueves o martes,
segun correspondia. Ademads calcularon un test T'de comparacion de
medias, en el que se planteaba que la media de los retornos de los
fines de semana de cambio de hora, spring y fall, en conjunto no era
diferente de la media de los retornos de los fines de semana
normales (en los que no se producia cambio de hora).

En este estudio se demuestra que los cambios de horario
producidos durante fines de semana (considerando primavera y
otoflo en conjunto) estan relacionados con retornos medios mas
negativos respecto de los retornos medios obtenidos en fines de
semana normales, lo que se puede apreciar a través del tiempo y
naciones incluidas, asimismo demuestran que el efecto es mayor en
primavera (se registr6 un mayor retorno negativo de entre un 200%
y 500% respecto de los retornos medios de los fines de semanas
normales), lo que se puede deber a la pérdida de una hora de suefio
en primavera, versus la que se gana en otofio. Los resultados fueron
estadisticamente significativos al 1% en Estados Unidos e Inglaterra
y al 5% en Canada. Para el caso de Alemania, si bien se observaron
menores retornos en los fines de semana de cambio de hora, la
diferencia no fue estadisticamente significativa, lo que se puede
deber al menor numero de observaciones disponibles.
Adicionalmente, evidenciaron que los cambios de horario tienen
cierta correlacion con una disminucion de la eficiencia econdmica,
como ejemplo citan que en el afo 2000 el horario de verano
conllevdo una pérdida estimada de US$ 31.000 millones en el
mercado accionario de EE.UU.



52 ESTUDIOS DE ADMINISTRACION, VOL. 18, N° 1 (2011), pp. 45-82

Dados los resultados antes mencionados, los autores plantean
que la relacion entre la desincronizacién del ritmo circadiano o
biologico® y los retornos de mercado puede darse a través de la
ansiedad producida por la dificultad de resolver problemas y de
tomar decisiones racionales durante la primera sesion de mercado
después de wun cambio de hora, especificamente, si la
desincronizacion del suefio genera mayor ansiedad sobre una
situacion dada, ceferis paribus, los participantes del mercado pueden
preferir inversiones mas seguras y evitar riesgos durante el dia habil
siguiente al cambio en sus patrones de suefio, por lo que si la
desincronizacion es sistematica, se podria generar una presion hacia
abajo en los precios de las acciones. Asi, este estudio entrega
evidencia clave para los cuestionamientos en torno a la hipdtesis de
mercados eficientes de Fama, ya que al parecer las variaciones en
los precios no siguen un camino totalmente aleatorio, en el que se
refleja toda la informacidn disponible en el mercado y por tanto es
posible realizar predicciones acerca del comportamiento futuro de
estos. Finalmente, Kamstra e al. (2002) mantienen la afirmacion
que el efecto DST existe, mostrando ademds que la distribucion de
retornos de los fines de semana en que se produce el cambio de hora
estd sesgada hacia a la izquierda, indicando un mayor nimero de
observaciones negativas y un menor de positivas.

Berument, Dogan y Onar (2010), estudio basado en el de
Kamstra et al. (2000), revisan la presencia del efecto DST sobre el
retorno y volatilidad del mercado estadounidense, usando indices
diarios (ponderados por el tamafio de las compafiias e igualmente
ponderados) del NYSE, S&P500 y NASDAQ desde el 3 de enero de
1967 al 29 de junio del 2007, y del AMEX desde el 15 de diciembre
de 1972 al 29 de junio del 2007, con datos obtenidos del Center for
Research in Security Prices (CRSP). Utilizan modelos economé-

% Oscilaciones de las variables biologicas en intervalos regulares de
tiempo, es decir, variaciones ritmicas fisioldgicas (tasa metabolica, produccion de
calor, floracidn, etc.) que suelen estar asociadas con un cambio ambiental ritmico.



Horario de verano y su efecto en la valoracion de activos: evidencia... 53

tricos, en los que asumen que el retorno esperado es una funcion de
retornos pasados y que los retornos esperados un lunes normal son
distintos a los esperados en un lunes post cambio de hora (tomados
en conjunto) y distinto entre un lunes y otro dia de la semana
(resultados seran planteados en la siguiente seccion), los que se
identifican a través de variables dummies. Para el caso de la
volatilidad utilizan un modelo EGARCH (modelo exponencial de
heterocedasticidad condicional generalizado), donde la varianza
condicional es una funcién de los valores pasados de los retornos y
de los valores de las varianzas condicionales anteriores’. Desarrollan
dos modelos, el primero pretende revisar el efecto del DST por
separado en retorno y volatilidad y el segundo pretende revisar el
efecto indirecto en los retornos, ya que lunes y DST afectan la
volatilidad y luego los retornos a través del premio por riesgo. Los
coeficientes para las variables dummies de DST estimados en el
modelo para los retornos son en su mayoria negativos, excepto para
el indice igualmente ponderado de S&P500, pero estos no son
significativos, mientras que los estimados para el modelo de
volatilidad los coeficientes son negativos, excepto para el indice
igualmente ponderado y ponderado por valor del NASDAQ, y
nuevamente insignificantes estadisticamente (incluso a un nivel de
significancia del 10%). Si bien los resultados de estos autores estan
en linea con el estudio realizado por Kamstra et al. (2000), en el
sentido que los cambios de hora generan menores retornos, estos
autores concluyen que el efecto DST no existe sobre el retorno, ni
sobre la volatilidad.

Dentro de la linea de Berument, Dogan y Onar (2010), se
encuentra el estudio de Pinegar (2002), quien indica que el efecto
estd presente y es significativo s6lo cuando se considera el cambio
de horario de verano a invierno y viceversa, en conjunto, tal como el
estudio de Kamstra et al. (2000) indicaba, pero que al ser tratados

"Utilizan el criterio de error de prediccion para determinar el nivel 6ptimo
de autorregresiones.
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por separado, solo la diferencia entre la media normal y la media de
los fines de semana de otofio en que se pasa del horario de verano al
de invierno (fines de semana en que se gana una hora) sigue siendo
significativa, lo que se cumple solo si se corrige por heteroce-
dasticidad, por lo que concluye que sus resultados no son robustos.
Pinegar (2002) utiliza datos desde el 1 de enero de 1967 hasta el 31
de diciembre de 1998 para el indice NYSE y el AMEX (ponderado
por peso e igualmente ponderados), y para el S&P500 (todos los
datos se obtuvieron de CRPS), si bien este estudio incluye un afio
mas que el estudio de Kamstra et al. (2000) para los mismos indices,
el afio de diferencia tiene un impacto trivial en los resultados.
Pinegar (2002) realiza tres test, el primero un fest ¢t basado en la
teoria de minimo cuadrados ordinarios, el segundo un test ¢ basado
en la correccion de heterocedasticidad recomendada por White
(1980), y el tercer fest t basado en la correccion por tiempo de
Glosten et al. (1993) (ajuste GJR) para la heterocedasticidad
condicional con respuestas asimétricas de la volatilidad a noticias.

B. Efecto fin de semana

Ahora bien, al analizar efectos de sucesos ocurridos durante fines de
semana, se debe tener en cuenta el “efecto fin de semana”® o “efecto
lunes”, identificado como un tipo de comportamiento estacional en
los retornos accionarios, en el que el retorno promedio de los dias
lunes es significativamente negativo, mientras que el de los dias
viernes es el retorno significativo promedio mas alto de la semana.
Algunas teorias que intentan explicar el efecto atribuyen estos
rendimientos a la tendencia de las compafiias de revelar malas
noticias los dias viernes antes que el mercado cierre, lo que haria

®El efecto fin de semana se encuentra dentro de un grupo de anomalias
del tiempo o Calendar Anomalies ampliamente analizadas, tales como que los
retornos son diferentes seglin el dia de la semana, segin el mes, en el cambio de
mes y de aflo y antes de un periodo de vacaciones.
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caer los retornos el dia lunes siguiente. Otros afirman que el efecto
fin de semana podria estar relacionado a las ventas cortas, lo que
afectaria acciones de alto interés en posiciones cortas. Por otra parte,
el efecto podria ser simplemente una consecuencia de la
disminucién del optimismo de los operadores entre viernes y lunes.
De este modo, por el simple hecho de que se estén analizando
retornos entre el cierre y la apertura del mercado, se debe considerar
la caida en los retornos durante dicho periodo. Esta anomalia se ha
observado en diferentes mercados, por ejemplo, Berument, Dogan y
Onar (2010), si bien no apoya el efecto cambio de hora, si
encuentran evidencia de un efecto lunes, donde los retornos de este
dia son consistentemente mdas bajos, negativos y de mayor
volatilidad.

Agrawal y Tandon (1994) en un analisis sobre 18 paises’,
encontraron en primer lugar que dependiendo de qué dia de la
semana se analice, entonces el tipo de retorno que se puede apreciar;
de este modo, observaron que los viernes estan asociados a retornos
significativamente mas altos y positivos en todos los paises (menos
en Luxemburgo), identificando un patrén de retornos bajos o
negativos durante la primera mitad de la semana (lunes y martes) y
altos y positivos durante el resto de la semana (miércoles a viernes).
Sin embargo, sus conclusiones respecto de la evidencia
internacional para el efecto fin de semana son confusas, ya que en
nueve paises el lunes es el dia con mayor retorno negativo, mientras
que en ocho del resto es el dia martes, por lo que concluyen que
ninguna teoria existente ha sido capaz de explicar esta anomalia y
que al fin y al cabo sigue siendo un enigma. Ademas, indican que la
varianza de los retornos es mayor los lunes y menor los viernes.
Finalmente, Agrawal y Tandon (1994) encuentran que para el caso

’Los 18 paises considerados son 10 europeos (Bélgica, Dinamarca,
Francia, Alemania, Italia, Luxemburgo, Holanda, Suecia, Suiza e Inglaterra), 3
asiaticos (Hong Kong, Japon y Singapur), 2 latinoamericanos (Brasil y México), y
Canada, Australia y Nueva Zelanda. Los que junto a Estados Unidos
representaban sobre el 95% del mercado mundial.
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de Brasil y México, el lunes es el unico dia que presenta un retorno
medio negativo (y por tanto el de menor retorno durante la semana),
mientras que el de mayor retorno positivo es el miércoles para
Brasil, el que se encuentra levemente por sobre el viernes, y que
para México es el viernes, el que presenta una mayor diferencia
respecto del jueves, dia que le sigue en retorno. Los retornos diarios
de 12 de los 18 indices se obtuvieron de The London Financial
Times para el periodo desde 1971 a 1987, mientras que los indices
de Brasil, Luxemburgo, México, Nueva Zelanda, Suiza e Inglaterra
se obtuvieron directamente desde cada una de las bolsas de
comercio o desde bancos. La metodologia empleada se basd
principalmente en la estimacion de coeficiente segun minimos
cuadrados ordinarios y la utilizacion de variables dummies.

Para el caso de Chile, hay dos estudios destacados sobre el
tema, el primero de ellos, de Soria y Zuaniga (1996), indica que los
resultados permitieron encontrar este efecto en nuestro pais, aunque
con las caracteristicas que el lunes ya no es ni negativo ni
significativo estadisticamente y que existe una tendencia creciente
de los rendimientos hacia el viernes, dia con el mayor retorno
significativo de la semana, lo que varia a lo largo del afo, ya que en
enero el dia de mayor retorno promedio se traspasa al miércoles. El
estudio comprendid el periodo entre 1982 y 1991 para el mercado
chileno y justifico sus resultados a través de pruebas de hipotesis
alternativas. En el segundo y mads reciente estudio, de Espinosa
(2007), también corrobora las dos anomalias estudiadas, sin
embargo, a diferencia de Soria y Zuiiga (1996) se encontraron
retornos negativos y estadisticamente significativos para el dia
lunes, indicando que esto podria deberse a que las empresas chilenas
hacen publicas sus malas noticias entre el cierre del dia viernes y el
cierre del lunes siguiente. Los datos utilizados corresponden a los
valores de cierre diarios del indice IPSA para el periodo
comprendido entre el 2 de enero de 1996 y el 29 de diciembre de
2006 (datos fueron obtenidos desde Economadtica). La metodologia
empleada se basa en lo planteado por French (1980), en uno de los
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primeros estudios sobre este fendémeno, donde se contrastaron dos
hipotesis, la primera Trading Time Hypothesis indicaba que a lo
largo del tiempo el retorno correlativo para cada uno de los cinco
dias de la semana seria el mismo, ya que se asumen que los
movimientos de los precios ocurren s6lo cuando el mercado esta
abierto, y la segunda Calendar Time Hypothesis, planteaba que los
retornos se reajustan en forma continua, independiente de si el
mercado estaba abierto o no, por lo que los retornos de los lunes
eran una inversion de tres dias de plazo y que el resto de los dias
solo representaba la actividad de un dia.

No obstante, existe evidencia que respalda el efecto “fin de
semana’” en los mercados accionarios de los paises incluidos en este
andlisis, la metodologia de este estudio seguird la planteada por
Kamstra et al. (2000) y Pinegar (2002), por lo que se deberia esperar
una mayor diferencia al comparar retornos medios semanales y los
correspondientes a cualquier fin de semana que, entre fines de
semana normales y en los que ocurre el cambio de hora, ya que en
los dos ultimos estaria incorporado el efecto mencionado.

3. Metodologia

Se calcularon cuatro tipos de retornos diarios, de acuerdo a la
siguiente formula:

VL, -V,

1
T (1)

p.0

donde R,; corresponde al retorno en el dia ¢ del indice p, Vi,
corresponde al valor del indice p un dia habil x y VI, al valor del
indice el dia anterior a x. De este modo, siguiendo en parte lo
establecido en Kamstra et al. (2000), se clasificaron los retornos en
cuatro tipos:
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1) “Inicio”, media de los retornos diarios obtenidos en los fines
de semana en que se dio inicio al horario de verano, es decir,
cuando los relojes deben adelantarse en 60 minutos.

11) “Término”, media de los retornos diarios obtenidos en los
fines de semana en que se dio término al horario de verano,
es decir, cuando los relojes deben retrasarse una hora.

111) “Fin de semana”, media de los retornos diarios obtenidos en
todos los otros fines de semana.

v) “Otros dias”, media de los retornos diarios obtenidos en
todos los otros dias que no son fines de semana.

Para los tres primeros retornos, se considerd el retorno entre el
precio de cierre del dia viernes y el precio de cierre del dia lunes
posterior. En caso que un dia de la semana hubiera sido feriado se
consider6 el del dia habil siguiente. Los resultados se presentan en
los cuadros 1 y 2, junto con otros estadisticos descriptivos.

A continuacion, siguiendo la metodologia de Pinegar (2002),
se realizaron dos regresiones cuyo objetivo es medir el efecto lunes
y por supuesto determinar si las medias de los retornos diarios de los
fines de semana de cambio de horario son estadisticamente distintas
a las correspondientes de los fines de semana normales y a los
retornos de otros dias, y por tanto conocer si efectivamente el
cambio de hora afecta la valoracion de los activos incluidos en el
estudio. Las regresiones se modelaron como sigue:

)

R, =a,+p,, xD_Lun +p,, xD_lInicio,+ B, xD_Término,/+e,, (2)

R, =a,+B,, xD_Lun, + B, xD _Cambio, +¢,, 3)

donde, R, es el retorno del indice p el dia ¢, o, es una constante,
D Lun, es una variable dummy que toma el valor 1 si el retorno
corresponde a un dia lunes y cero en otro caso, D Inicio; y
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D Término, son variables dummy que toman el valor 1 si el retorno
corresponde a un dia lunes pos inicio y término de horario de verano
respectivamente, y cero en otro caso, y D _Cambio, es una variable
dummy que toma el valor 1 si el retorno corresponde a un dia lunes
pos cambio de horario (independiente si es de inicio o de término),
y cero en otro caso. Finalmente B,;, B, Bpr Yy Bpc son los
coeficientes que acompafian las ultimas cuatro variables explicadas
y &, corresponde al término de error.

Cuadro 1
Estadisticos descriptivos
CHILE
IGra JIZYN IGPALARGE IGPAMID IGPA SMALL
Media 0,07% 0,09% 0,05% 0,01% 0,03%
Desv. estandar 0,83% 1,23% 1,35% 0,95% 0,78%
Asimetria 0,278 0,354 0,426 -0,534 -1,723
Curtosis 7,068 5,837 9,864 8,854 16,664
Numero de obs. 5018 5251 786 786 786

IGPA LARGE: incluye sociedades que cuentan con una capitalizaciéon bursatil igual o
superior a 1.500 MMUSS.
IGpA MID: incluye sociedades que cuentan con una capitalizacién bursatil igual o superior a
500 MMUSS, pero inferior a 1.500 MMUSS.
IGPA SMALL: incluye sociedades que cuentan con una capitalizacién bursétil inferior

500 MMUSS.
BRASIL
BOVESPA IBrRX IBRX-50 MLCX SMLL
Media 0,45% 0,11% 0,10% 0,10% 0,09%
Desv. estandar 3,39% 2,05% 2,19% 2,17% 1,82%
Asimetria 0,902 0,563 1,005 0,227 -0,110
Curtosis 15,716 14,618 17,887 5313 7,994
Numero de obs. 6227 3529 3029 1115 1115
MEXICO
1PC INMEX IMC30
Media 0,08% 0,08% 0,06%
Desv. estandar 1,62% 1,70% 1,10%
Asimetria 0,270 0,264 -0,604
Curtosis 6,454 7,092 6,460
[ Nimero de obs. 3578 3561 2410

FUENTE: Elaboracion propia.
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Cuadro 2
Medias de los retornos segun tipo de dia

INICIO | TERMINO |FIN DE SEMANA | OTROS DiAS
0,557% 0,124% -0,086% 0,103%
IGPA
(20) (20) (1011) (3967)
0,54% 0,17% -0,12% 0,14%
IPSA
@1 @1 (1061) (4148)
4,05% 0,65% -0,08% 0,06%
CHILE  |IGPA LARGE
3) 3) (158) (622)
2,32% 0,25% -0,10% 0,03%
IGPA MID
3) 3) (158) (622)
0,09% -0,25% -0,08% 0,06%
IGPA SMALL
(3) 3) (158) (622)
0,18% 0,59% 0,08% 0,55%
BOVESPA
23) (25) 1263 (4916)
1,66% 0,23% 0,01% 0,13%
IBrX
(12) (15) (710) (2792)
1,94% 0,23% -0,05% 0,12%
BRASIL IBrX-50
(11 (13) (609) (2396)
3,14% 0,71% 0,01% 0,11%
MLCX
(5) (5) (224) (881)
1,70% 0,47% -0,12% 0,13%
SMLL
5) 5) (224) (881)
pC 0,23% -1,00% -0,004% 0,11%
(14) (14) (710) (2840)
, 0,33% -0,66% -0,03% 0,11%
MEXICO INMEX
(14) (14) (710) (2823)
0,15% 0,41% 0,002% 0,08%
IMC30
©9) (10) (480) (1911)

Los valores en paréntesis bajo cada una de las medias son el nimero de observaciones
consideradas para calcularlas. Para el caso de Brasil, se elimind del estudio el retorno
asociado al inicio del horario de verano de 1997 y del afio 2004, ya que estos no se
produjeron durante el fin de semana.

FUENTE: Elaboracion propia.
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Asi, para la primera regresion se consideraron los retornos diarios
medios tanto del inicio como del término del horario de verano por
separado (de acuerdo a lo realizado por Pinegar (2002)) y para la
segunda regresion se consideraron en conjunto (de acuerdo a lo
realizado por Kamstra et al. (2000)).

La igualdad entre los retornos diarios de los fines de semana
de cambio de horario y los correspondientes de los fines de semana
normales (y a los retornos de otros dias), implica que los
coeficientes f,1, By r Y Ppc deberan ser iguales a cero, por lo que
para probar estas hipotesis se realizaron dos test estadisticos. Para el
primero se considerd para la estimacion de los coeficientes el
método de “minimos cuadrados ordinarios” y para el segundo se
consider6 la correccidon de heterocedasticidad recomendada por
White (1980). La heterocedasticidad surge cuando a pesar de que la
covarianza entre una observacion y otra es cero, la varianza de cada
observacion es diferente, siendo esto un problema bastante
recurrente, especialmente al trabajar con datos de corte transversal.
Una de las principales razones por la que la varianza de las
observaciones puede variar es que al omitir variables relevantes, a
parte del sesgo que se produce en las estimaciones por esto, se
produce heterocedasticidad ya que esta variable estard en el término
de error y por lo tanto la varianza dependera de ella. De este modo
White (1980) propone una estimacion consistente de la matriz de
varianzas y covarianzas utilizada en la estimacion de minimos
cuadrados ordinarios, la que incorpora heterocedasticidad en las
observaciones, teniendo como principal ventaja que no se necesita
saber la naturaleza de la heterocedasticidad, por lo que no se
requiere una representacion especifica de la forma funcional que
adopta la heterocedasticidad, por lo que no se tendrd riesgo de
asumir una forma funcional incorrecta. Los resultados se presentan
en el cuadro 3 (se comparan los cuatro tipos de retornos) y en el
cuadro 4 (se comparan directamente los retornos de fines de semana
de cambio versus los fines de semana normales, es decir, no se
consideraron los retornos de los “otros dias™).
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4, Datos

A. Hora oficial

Si bien la practica del cambio de hora permite adaptar las
actividades humanas al ciclo de luz solar, esta practica no se utiliza
en todo el mundo, méds bien es una practica que se utiliza
mayormente en paises situados a mayor latitud en ambos
hemisferios.

a. CHILE

En Chile, el organismo encargado de mantener la hora oficial es el
Servicio Hidrografico y Oceanografico (SHOA) de la Armada de
Chile, con sede en la ciudad de Valparaiso. A Chile, por su posicion
geografica, le corresponde usar la hora perteneciente a la zona (huso
horario) + 5 como hora estandar. Pero, por conveniencia para el
pais, se ha adoptado la hora oficial adecuada a la zona + 4 como
hora estandar, equivalente a UTC -4'°. No obstante para llegar a esta
estandarizacion se ha pasado por diversas etapas''.

Respecto de los cambios de hora, en 1927 se adoptaron dos
husos horarios, estableciéndose de este modo la hora oficial de
invierno y la hora oficial de verano, efectuandose los cambios el
primero de abril y el primero de septiembre de cada afio. El régimen
actual fue adoptado en 1970, ano en el que se dispone que, cada afio
la hora oficial se adelantara 60 minutos a contar de las 24 horas del
segundo sabado del mes de octubre (estableciéndose el horario de

"YUTC son las siglas de “Tiempo Universal Coordinado”, el que a partir
del afio 1972 es el sucesor de la sigla GTM “Greenwich Mean Time”.

"'Para mas informacion ver: “Historia de la hora oficial de Chile”,
disponible en: http://www.horaoficial.cl/.



Horario de verano y su efecto en la valoracion de activos: evidencia... 65

verano como UTC -3)" por un periodo comprendido entre tal fecha
y las 24 horas del segundo sabado del mes de marzo inmediatamente
siguiente, fecha en la cual la hora oficial deberé retrasarse en 60
minutos (retornando al horario de invierno). Ahora bien, estas fechas
se han modificado por diferentes razones.

b. BRASIL

El organismo encargado de mantener la hora oficial es la Division
de Servicio de la Hora (Divisdao Servico da Hora, DSHO) del
Observatorio Nacional. Actualmente en Brasil existen tres husos
horarios, UTC -4 horas, UTC -3 horas y UTC -2 horas, siendo la
hora oficial del pais, UTC -3 horas, que comprende a su capital,
Brasilia y ciudades como Rio de Janeiro y Sao Paulo (ciudad base
de calculo de los indices accionarios comprendidos en este estudio).
Respecto del horario de verano, Brasil lo adopto el 1 de octubre de
1931, sin embargo, producto de la posicion geografica de Brasil,
solo una parte del pais utiliza el horario de verano, de este modo, el
sur del pais lo emplea y el Brasil ecuatorial, mas cercano al Ecuador,
no lo utiliza, ya que los tiempos de amanecer y anochecer no varian
lo suficiente como para justificarlo. El inicio y término de este
horario se decidia por decreto presidencial anual, el que
generalmente comenzaba el 1 de diciembre de cada afio y finalizaba
el ultimo dia de febrero del afio siguiente (estos dias podian ser dias
habiles o fines de semana)'’. Entre 1968 y 1985 no se registra uso
de horario de verano y entre 1985 y 2007, este comenzaba en
promedio a mediados de octubre y finalizaba a mediados de febrero.
Finalmente, a partir del afio 2008, se determinaron los estados en

"2 Horario que rige para Chile Continental, el Archipiélago Juan
Fernandez y el Territorio Chileno Antartico. Para la Isla de Pascua el horario
oficial es UTC-6 para el horario de invierno y UTC-5 para el horario de verano.

PEsta situacion no afecta el analisis, ya que como se vera mas adelante se
cuenta con datos de mercado desde el ailo 1968 en adelante.
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que regira el horario de verano, dandose inicio el tercer domingo de
octubre (ocasion en que se adelanta en 60 minutos la hora oficial) y
terminando el tercer domingo de febrero (ocasidon en que se retrasa
en 60 minutos), sin embargo si este domingo es muy cercano al
carnaval de Rio de Janeiro, el cambio de hora se producird el
domingo siguiente.

c. MEXICO

El organismo encargado de mantener la hora oficial es el Centro
Nacional de Meteorologia (CENAM). En México existen tres zonas
horarias, definiéndose la zona Noreste como UTC -8 horas, la zona
Pacifico como UTC -7 horas y la zona Centro como UTC -6 horas
(siendo esta la hora oficial del pais). El horario de verano se adopto
a nivel nacional el 7 de abril de 1996 (el estado de Baja California,
que comprende toda la zona Noreste del pais, lo utilizaba desde hace
décadas), en esa ocasion se determind que durante el primer
domingo de abril y el Gltimo domingo de octubre a las 2 de la
mafiana regira el horario de verano (de acuerdo a la costumbre de su
pais vecino, Estados Unidos), asi en abril se adelanta el reloj en 60
minutos y en octubre se retrasa en la misma cantidad. El cambio es
contrario al realizado en Chile y Brasil, ya que México, a diferencia
de los otros dos paises, se encuentra al norte de la linea del Ecuador.
El cambio de hora se produce primero en la zona horario del Centro,
una hora mas tarde en la zona Pacifico y una hora mas tarde en la
zona Noreste, sin embargo desde 1998, el estado de Sonora en la
zona Pacifico del pais dejé de utilizar el cambio de hora, producto
de lo poco beneficioso que resultod a causa de las altas temperaturas
que se registraron en dicha region, y por otra parte para mantenerse
a la par con el horario del estado de Arizona, Estados Unidos, donde
no se utiliza el horario de verano. Finalmente, a partir de enero de
2010, en la franja fronteriza norte del pais el horario de verano
comenzard a las 2 horas del segundo domingo de marzo y concluira
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a las 2 horas del primer domingo de noviembre. Respecto de las
modificaciones del inicio y término del horario de verano, solo se
registra un cambio en el afio 2001, ese afio el horario de verano se
retrasé y comenzd el 6 de mayo y se adelantd su fin al 30 de
septiembre del mismo afio.

B. Indices bursdtiles

Se utilizaron los valores de cierre de los principales indices
accionarios de los paises en estudio. Las fuentes de informacion de
los datos de mercado fueron la Bolsa de Comercio de Santiago,
BM&FBOVESPA: Bolsa de Valores, Mercancias y Futuros de
Brasil (integracion entre la Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
BOVESPA vy la Bolsa de Mercancias y Futuro, BM&F), la Bolsa
Mexicana de Valores y Bloomberg.

a. CHILE

En Chile, los indices se construyen ponderando sus sociedades
componentes de acuerdo a su patrimonio bursatil ajustado por free-
float, permitiendo que el peso relativo de cada sociedad sea
representativo de la disponibilidad efectiva de acciones en el
mercado. Ademds, las carteras de sociedades componentes de los
indices son revisadas y ajustadas el ultimo dia habil de diciembre de
cada afio. Se consideraron cinco diferentes indices:

a) IGPA: “Indice General de Precios de Acciones”, incluye
sociedades cuyo monto transado anual en la bolsa de
comercio supere las UF 10.000 y cuya presencia bursétil, a la
fecha de revision de la cartera, sea igual o mayor que 5%. Se
calcula desde el 2 de enero de 1961 y su base de 100 puntos
fue fijada al 30 de diciembre de 1980. Para efectos de este



68

b)

ESTUDIOS DE ADMINISTRACION, VOL. 18, N° 1 (2011), pp. 45-82

estudio, se consideran datos desde el 2 de enero de 1990
hasta el 26 de febrero de 2010 (no se incluyen los retornos
pos terremotos'*, para aislar efectos).

IPSA: “Indice de Precios Selectivo de Acciones”, incluye las
40 sociedades con mayores montos transados ponderados
trimestralmente y cuya capitalizacion burséatil supere los 200
MMUSS. Se calcula desde 1977 y su base de 1.000 puntos
fue fijada al 30 de diciembre de 2001. Se consideran datos
desde el 2 de enero de 1989 hasta el 26 de febrero de 2010.
Ademas, con el fin de identificar qué tipo de acciones se ven
mas o menos afectadas con el cambio de hora, se incluyen
tres indices patrimoniales. Estos son tres subconjuntos de
sociedades que pertenecen al indice IGPA y que cumpliendo
determinados estandares de capitalizacion bursatil poseen
una presencia bursatil ajustada igual o superior a 25% al
momento de su seleccion. Estos indices se calculan desde el
2 enero de 2008, sin embargo, se han recalculado para fechas
anteriores, teniendo como valor inicial el valor del indice
IGPA al 31 de diciembre de 2007.

IGPA Large: incluye sociedades que cuentan con una
capitalizacion bursatil igual o superior a 1.500 MMUSS.

IGPA Mid: incluye sociedades que cuentan con una
capitalizacion bursatil igual o superior a 500 MMUSS, pero

inferior a 1.500 MMUSS.

IGPA Small: incluye sociedades que cuentan con una
capitalizacion bursatil inferior 500 MMUSS.

YTerremoto de 8,8 grados en la escala de Richter, ocurrido en Chile el 27

de febrero de 2010.
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En los tres casos se consideran datos desde el 2 de enero de 2007
hasta el 26 de febrero de 2010.

b. BRASIL

Los indices brasilefios tienen una revision cuatrimestral y las
acciones que se incluyen en cada uno de ellos deben cumplir ciertas
condiciones en relacion a los 12 meses anteriores a la revision de la
cartera. Ademads, la participaciéon de cada accion en la cartera tiene
relacion directa con la representatividad de ese titulo en el mercado.
Se consideran los siguientes indices:

a) IBOVESPA: indicador de desempeiio medio de las
cotizaciones del mercado de acciones brasilefio. Incluye
acciones cuyos indices de negociabilidad sumados
representen 80% del valor acumulado de todos los indices
individuales, que presentan participacidén, en términos de
volumen, superior a 0,1% del total, y que han sido
negociadas en mds de 80% del total de sesiones de remates
del periodo. Se calcula desde 1968, fecha en la que se
determiné una cartera tedrica de acciones componentes del
indice, teniendo en esa fecha un valor base de 100 puntos'.
Se cuenta con datos desde el 2 de enero de 1968 hasta el 26
de febrero de 2010 (dltimo dia habil del mes), sin
embargo

'El Indice sufrié, tinicamente para efecto de divulgacién y sin perjuicio
de su metodologia de cdlculo, las siguientes adecuaciones: 1) divisién por 100, en
03/10/1983; 2) divisién por 10, en 02/12/1985; 3) division por 10, en 29/08/1988;
4) divisién por 10, en 14/04/1989; 5) divisién por 10, en 12/01/1990; 6)divisién
por 10, en 28/05/1991; 7) divisién por 10, en 21/01/1992; 8) divisién por 10, en
26/01/1993; 9) divisién por 10, en 27/08/1993; 10) divisién por 10, en 10/02/1994
y 11) divisién por 10, en 03/03/1997. La serie utilizada considera todos estos
ajustes por lo que no existen distorsiones que puedan afectar los resultados.
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se consideraran datos desde el 2 de encro de 1985, afio en
que se retoma el uso del horario de verano en el pais.

IBrX: Indice Brasil, es un indice de precios que mide el
retorno de una cartera tedrica compuesta por 100 acciones
seleccionadas entre las més negociadas en el BOVESPA, en
términos de nimero de negocios y volumen financiero.
Incluye las 100 acciones mejores clasificadas en cuanto a su
indice de negociabilidad, y que se han negociado en por lo
menos 70% de los pregones ocurridos en los 12 meses
anteriores a la formacion de la cartera. Su base fue fijada en
1.000 puntos para el 28 de diciembre de 1995, y su
divulgacion tuvo inicio en 2 de enero de 1997. Sin embargo,
dado que se recalculo para fechas anteriores, se consideran
datos desde el 2 de enero de 1996 hasta el 26 de febrero de
2010.

IBrX-50: indice que mide el retorno total de una cartera
teorica compuesta por 50 acciones seleccionadas entre las
mas negociadas en términos de liquidez. Incluye las 50
acciones con mayores indices de negociabilidad y que se han
negociado en por lo menos 80% de los pregones ocurridos
en ese periodo. Su base fue fijada en 1.000 puntos para el 30
de diciembre de 1997, y su divulgacién tuvo inicio el 2 de
enero de 2003. Sin embargo, dado que se recalculd para
fechas anteriores, se consideran datos desde el 2 de enero de
1998 hasta el 26 de febrero de 2010.

MLCX y SMLL: Al igual que en Chile se incluyen dos
indices patrimoniales. El Indice BM&FBOVESPA Mid
Large Cap (MLCX) y el Indice BM&FBOVESPA Small
Cap (SMLL). El indice Mid Large medira el retorno de una
cartera compuesta por las empresas listadas de mayor
capitalizacién, y el indice Small Cap, las de menor
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capitalizacion. Las acciones componentes son seleccionadas
por su liquidez, asi las empresas que, en conjunto,
representen el 85% del valor de mercado total de la bolsa
son seleccionadas para que participen del indice MLCX, y el
resto para que participen del indice SMLL. Se incluyen las
acciones, cuyos indices de negociabilidad sumados
representen el 98% del valor acumulado de todos los indices
individuales y que tengan una presencia bursatil igual al
100% en el periodo. La base de los indices fue fijada en
1.000 puntos para el 30 de abril de 2008. Para ambos
indices, se consideran datos desde el 31 de agosto de 2005
hasta el 26 de febrero de 2010.

MEXICO

Se consideran los siguientes indices:

a)

b)

IPC: “Indice de Precios y Cotizaciones”, expresa el
rendimiento del mercado accionario en funcion de las
variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada
y representativa del conjunto de acciones cotizadas en la
bolsa. Incluye 35 acciones, cuyo valor de capitalizacion
ajustado por free-float sea mayor o igual al 0,1% del valor de
capitalizacion del IPC al momento de la seleccion (anual).
Su base fue fijada en 0,78 puntos para el 30 de octubre de
1978. De acuerdo a la disponibilidad de datos, se cuenta con
datos desde el 19 de enero de 1994, pero se consideran desde
el 2 de enero de 1996, ano en el que se comienza a utilizar el
horario de verano en el pais, hasta el 26 de febrero de 2010.

INMEX: Indice México (INMEX), indice que surge por la
necesidad de contar con un indice que estuviera mas alineado
a los estandares internacionales y que sirviera como valor
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subyacente para productos derivados sobre el mismo.
Incluye las 20 acciones de mayor bursatilidad, las que se
deberdn haber mantenido dentro de este grupo los ultimos
seis meses previos a su seleccion. Si el criterio anterior no es
cumplido por 20 series, se llevara a cabo una segunda
seleccion para los lugares disponibles considerando el valor
de capitalizacion y la frecuencia con que las emisoras
incurren en los mejores lugares del nivel de bursatilidad, esta
revision se hace anualmente. Para el calculo del indice, se
ponderaran las acciones por el valor de capitalizacion
ajustado por acciones flotantes. Su base fue fijada en 100
puntos para el 30 de diciembre de 1991. Se consideran datos
desde el 2 de enero de 1996 hasta el 26 de febrero de 2010.

IMC 30: “indice de Mediana Capitalizacion”, los dos indices
antes mencionados consideran acciones con altos niveles de
capitalizacion, es por esto que surge este indice. Incluye 30
acciones, el proceso de seleccion es el siguiente: 1) se
consideran todas las emisoras que se encuentran en el
mercado accionario, ii) se obtiene el valor de capitalizacion
por emisora, ordenando estos valores en forma descendente,
1i1) se eliminan los extremos (el primer y ultimo dato de la
muestra ordenada), iv) se normalizan los datos restantes para
homogeneizar las cifras a procesar, v) se obtiene el punto
medio de los datos calculados, vi) La seleccion de empresas
serda en base a la mayor cercania con el punto medio en
términos absolutos, es decir, entre menor sea la diferencia
del valor de capitalizacion contra el valor medio, mayor es la
posibilidad de que dicha emisora se integre a la muestra, este
proceso se realiza una vez al afio. Su base fue fijada en 100
puntos para el 29 de enero de 1999, sin embargo, dada la
disponibilidad de informacion, s6lo se consideran datos
desde el 1 de agosto de 2000 hasta el 26 de febrero de 2010.
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Finalmente, al igual que en Chile y Brasil, la bolsa de valores
mexicana cuenta con cuatro indices, de acuerdo a la capitalizacion
bursatil y presencia de las compaiiias: i) IPC CompX, Indice
Compuesto del Mercado Accionario, refleja el comportamiento de
las 60 empresas mas grandes y liquidas del mercado; ii) IPC
LargeCap, Indice de Empresas de Alta Capitalizacion, refleja el
comportamiento de las 20 empresas mdas grandes dentro de la
muestra del Indice Compuesto (IPC CompMx); iii) IPC MidCap,
indice de Empresas de Media Capitalizacion, refleja el
comportamiento de las 20 empresas de la parte media dentro de la
muestra del Indice Compuesto (IPC CompMx); y iv) IPC SmallCap,
indice de Empresas de Pequefia Capitalizacion, refleja el
comportamiento de las 20 empresas mas pequefias dentro de la
muestra del indice Compuesto (IPC CompMx). Sin embargo, no se
ha podido obtener las series de estos indices, por lo que han
quedado excluidos de este estudio.

5. Resultados

El cuadro 1 muestra los retornos diarios promedio, y otros
estadisticos descriptivos, como la desviacion estandar, la asimetria y
la curtosis, y el nimero de observaciones consideradas para
computarlos. En primer lugar se puede apreciar que todos los
retornos medios son positivos, los que van desde 0,01% para el
IGPA Mid en Chile al 0,45% para el Bovespa en Brasil. Las
desviaciones estandares varian entre 0,78% en el caso del IGPA
Small en Chile y 3,39% en el caso del Bovespa. Respecto de los
coeficientes de asimetria, en general todos son positivos (a
excepcion del IGPA Mid y Small y del indice SMLL e IMC30), lo
que indica que las distribuciones son asimétricas positivas, es decir,
existe mayor concentracion de valores a la derecha de la media
(sesgo hacia la derecha), por lo que es mas probable alzas en las
cotizaciones que caidas en ellas. Por ultimo, los coeficientes de
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curtosis son todos mayores a 3, lo que implica que las distribuciones
son leptocurticas o apuntadas, es decir, que las distribuciones tienen
colas mas anchas y mas apuntadas que una distribucion normal.

El cuadro 2 muestra una desagregacion de las medias de los
retornos presentadas en el cuadro 1, por lo que se presenta la media
de los retornos obtenidos el dia lunes (o dia hébil siguiente) post
inicio del horario de verano (“INICIO”), la media de los retornos
obtenidos el dia lunes (o dia habil siguiente) post término del
horario de verano (“TERMINO”), la media de los retornos
obtenidos el dia lunes (o dia habil siguiente) post cualquier fin de
semana (“FIN DE SEMANA”) y la media de los retornos obtenidos
en todos los otros dias que no son fines de semana (“OTROS
DIAS”).

En primer lugar, se puede apreciar que los retornos medios
“Otros Dias”, son sistemdticamente positivos y mayores que los
obtenidos en los fines de semana normales (columna “Fin de
Semana”), lo que indicaria que durante los lunes (o primer dia de la
semana) es mas comun que los precios bajen respecto al cierre del
dia anterior y en mayor medida que en otros dias de la semana,
entregando una primera evidencia para el efecto fin de semana o
efecto lunes, tanto en Chile, Brasil y México. Por otro lado,
comparando los retornos obtenidos en los fines de semana en que se
produce el cambio horario (“Inicio” y “Término”), versus en los que
no se produce ningun cambio (“Fin de semana”), se puede apreciar
que en general, el inicio del horario de verano y el término del
mismo, estan asociados con mayores retornos promedio en Chile y
Brasil, a excepcion del retorno promedio de término del horario de
verano del indice IGPA Small de Chile y los retornos de término de
los tres indices de México, los que presentan un retorno mas
negativo que el promedio de los fines de semana normales. Estos
primeros resultados serian totalmente contrarios respecto de los
resultados planteados tanto en el estudio de Kamstra et al. (2000),
como en el de Berument, Dogan y Onar (2010), quienes plantearon
que los cambios de horario estan relacionados con retornos medios
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mas negativos respecto de los retornos medios obtenidos en fines de
semana normales, lo que no se aprecia en Chile ni Brasil, pero si en
México, donde sélo el inicio del horario de verano estaria asociado a
un mayor retorno, mientras que el término estaria relacionado a
retornos menores y mas negativos respecto de cualquier otro fin de
semana, por lo que se intuye que en México, el cambio de horario
(tanto inicio como término) podria afectar mds a los inversionistas y
por ende su comportamiento a la hora de tomar decisiones de
inversion. En la figura 1 se puede apreciar lo recién mencionado, ya
que en general tanto el inicio como el término del horario de verano
estan asociados con retornos medios positivos.

Figura 1
Medias de los retornos segun tipo de dia
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FUENTE: Elaboracion propia.

Al comparar las medias de los fines de semana de cambio de hora,
se puede apreciar que el inicio del horario de verano esta asociado a
mayores retornos respecto de los obtenidos en los fines de semana
de término (a excepcion del indice Bovespa de Brasil), lo que no
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resulta razonable ya que al iniciarse el horario de verano se pierde
una hora, lo que tendria efectos negativos en el comportamiento de
los individuos (menos horas de suefio) y por ende en la valoracion
que estos hacen sobre los activos de inversion, contrario a lo que
sucede al terminarse el horario de verano.

Al revisar los retornos diarios medios segiin tamafio de las
compaififas consideradas en cada indice patrimonial (Chile y Brasil),
se aprecia que los indices que incluyen las compaiias de mayor
capitalizacion bursdtil presentan mayores retornos medios en los
fines de semana en que se da inicio al horario de verano versus los
de los fines de semana de término y los normales. Estos resultados
nos indicarian que los inversionistas al perder una hora realizan
inversiones centradas en empresas de mayor tamafio impulsando sus
precios hacia arriba, lo que podria estar relacionado con un estado
de 4nimo menos optimista y por ende con una predisposicion de
invertir en empresas que pudiesen ofrecer mayores perspectivas de
crecimiento a mas largo plazo, utilizando de cierto modo estas
empresas como escudo. En cambio, los indices mds selectivos de
acciones se comportan de forma similar que los indices generales.

Sin embargo, todas las afirmaciones antes mencionadas estan
basadas en un andlisis preliminar de las muestras consideradas en
este estudio, las que deben ser probadas estadisticamente con el fin
de poder obtener conclusiones mds generalizadas.

Los cuadros 3 y 4 presentan los valores de tabla de los
contrastes de hipotesis de los coeficientes de las regresiones (2) y
(3) mencionadas. El cuadro 3 muestra los resultados para el caso en
que se consideraron todos los tipos de retornos, es decir, todos los
retornos diarios para los periodos de estudio, lo que se realizd
principalmente con el fin de determinar la presencia del efecto lunes,
en cambio el cuadro 4 presenta los resultados para el caso en que
sOlo se incluyeron los retornos de los fines de semana (cotizacion
del dia lunes versus el del cierre anterior), tanto de cambio como
normales, esto con el fin de determinar si los retornos de los fines de
semana de cambio difieren de los retornos de cualquier fin de
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semana normal, analizando de este modo si los cambios de hora
afectan los retornos de los activos.

Del cuadro 3 se puede apreciar que existe evidencia
estadistica para el efecto lunes tanto en Chile como en Brasil (con
algunas excepciones), ya que es posible rechazar la hip6tesis en que
el coeficiente que acompaia a la variable dummy “D_lunes” (1 si es
lunes y cero en otro caso) sea igual a cero, lo que para el caso de
Meéxico se aprecia sélo en el indice INMEX. Sin embargo, a pesar
de la presencia del efecto lunes, este no serd relevante para las
conclusiones que se puedan obtener del cuadro 4 (relevante para este
estudio), ya que todos los retornos que se comparan (generalmente
dias lunes) incluirdn este efecto. De los valores ¢ de los coeficientes
que acompafian a las variables dummys “D_inicio”, “D_término” y
“D_cambio”, en el cuadro 3 se puede apreciar que al analizar el
cambio de horario de verano a invierno y viceversa, en conjunto, en
la mayor parte de los indices de Chile y Brasil estos son
significativos, y al analizarlos por separado, sélo el inicio del
horario de verano es significativo, mientras que el de término
no. En el caso de México, ninguno de los dos cambios son
significativos. 'Y por dltimo, al considerar la posible
heterocedasticidad de las observaciones, los resultados se mantienen
en Brasil, pero en Chile no es posible rechazar las hipétesis.

Sin embargo, el objetivo es comparar los mismos tipos de
retornos, esto es, los que se generan entre el cierre de una semana y
el inicio de otra, por lo que los resultados que se presentan en el
cuadro 4 serdn los mds concluyentes de este estudio.

En el cuadro 4 se puede apreciar que en el caso de Chile, al
analizar los dos cambios de horario en conjunto, en 4 de los 5
indices incluidos, los cambios de horario son relevantes y
significativos, sin embargo al analizar cada efecto por separado,
nuevamente solo el inicio del horario de verano parece ser
significativo, conclusiones que se modifican si se corrige por
heterocedasticidad, caso en el cual, sélo el inicio del horario de
verano es significativo para el indice IGPA Mid (al 10%) y el de
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término para el caso del indice IGPA Large y Small (al 5%). Similar
es el caso de Brasil, donde nuevamente en 4 de los 5 indices
incluidos los cambios son significativos al analizarlos en conjunto,
siendo el indice general de cotizaciones del mercado brasilefio el
que no se ve afectado por ninguno de los cambios. Al analizar cada
cambio por separado, se mantiene que el inicio del horario de verano
es significativo, y al corregir por heterodedasticidad se mantiene
esta conclusion para todos los indices, menos para el Bovespa (al
5%) y el SMLL (al 10%). El caso de México difiere de los
anteriores, ya que en el primer caso, andlisis de los dos cambios en
conjunto, estos no son significativos para ningiin caso, mientras que
al separar cada efecto, solo el término del horario de verano es
significativo para el indice general IPC, y al corregir por
heterocedasticidad, solo el cambio “término” es significativo para el
indice IMC30.

De este modo, para Chile y México, al analizar cada cambio
por separado y al controlar por heterocedasticidad, no se encuentra
evidencia que los cambios de horario afecten los retornos de los
indices estudiados, y para Brasil, s6lo el inicio del horario de verano
es significativo, situacidon que se genera solo para algunos indices.

Finalmente, es importante mencionar que el nimero de
observaciones consideradas es similar al incluido en el estudio de
Kamstra et al. (2000) para Alemania, pais para el cual si bien se
observaron menores retornos en los fines de semana de cambio de
hora, la diferencia no fue estadisticamente significativa, por lo que
el nimero de observaciones podria ser una variable clave a la hora
de obtener diferentes resultados.

6. Conclusiones
Las finanzas conductuales han presentado evidencia que los

participantes del mercado financiero se pueden ver afectados por
factores psicoldgicos, tales como barreras psicoldgicas, formatos de
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presentacion de la informacion e inclusive factores que modifican el
comportamiento de los individuos. El presente trabajo se centro en
esta ultima anomalia, estudiandose si cambios en la hora oficial
afectan el comportamiento de los inversionistas y por ende la
valoracion que estos puedan hacer sobre activos de inversion de tres
paises: Chile, Brasil y México.

Con la informacion disponible, los resultados de este estudio son
contrarios respecto a los resultados planteados tanto en el estudio de
Kamstra et al. (2000) como en el de Berument, Dogan y Onar
(2010), ya que los cambios de hora generarian mayores retornos
versus los obtenidos en los fines de semana normales en Chile y en
Brasil, y para el caso de México, sélo el inicio del horario de verano
estaria asociado a un mayor retorno, mientras que el término estaria
relacionado a retornos menores y mas negativos respecto de
cualquier otro fin de semana. Asimismo, se encontrd que, en
general, el inicio del horario de verano estd asociado a mayores
retornos respecto de los obtenidos en los fines de semana de
término, lo que, en parte, no resulta razonable ya que en tales fechas
se pierde una hora, lo que podria tener efectos negativos en el
comportamiento de los individuos (menos horas de suefio) y por
ende en la valoracion que estos hacen sobre los activos de inversion
(se esperarian retornos mas negativos), y en que, segun las
conclusiones de Kamstra et al. (2000), se genera mayor ansiedad
producida por la dificultad de resolver problemas y de tomar
decisiones racionales durante la primera sesion de mercado después
de un cambio de hora, generando una presion generalizada de los
precios hacia abajo, contrario a lo que sucede al terminarse el
horario de verano, oportunidad en que se pierde una hora de suefio.
Ademas, se encontré que los indices que incluyen las compaiiias de
mayor capitalizacion bursatil de Chile y Brasil presentan mayores
retornos medios en los fines de semana en que se da inicio al horario
de verano versus los de los fines de semana de término y los
normales. Estos resultados nos indicarian que los inversionistas al
perder una hora realizan inversiones centradas en empresas de
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mayor tamafio impulsando sus precios hacia arriba, lo que podria
estar relacionado con un estado de animo menos optimista y por
ende, con una predisposicion de invertir en inversiones mas seguras.

Estadisticamente, los resultados no apoyan la hipotesis
planteada inicialmente, ya que no se encontr6 evidencia estadistica
que permita indicar que las medias de los retornos obtenidos en los
fines de semana normales son significativamente distintas a las de
los fines de semana en que se producen los cambios de hora, ya que
para Chile y México, al analizar cada cambio de hora por separado y
al controlar por heterocedasticidad, no se encuentra evidencia que
los cambios de horario afecten los retornos de los indices
estudiados, y para Brasil, solo el inicio del horario de verano es
significativo para algunos indices. Este resultado es nuevamente
contrario a lo establecido en estudios anteriores como el de Pinegar
(2002), que indicaba que el efecto estd presente y es significativo
solo cuando se considera el cambio de horario de verano a invierno
y viceversa, en conjunto, tal como Kamstra et al., (2000) muestran,
pero que al ser tratados por separado, solo la diferencia entre la
media normal y la media de los fines de semana de otofio en que se
pasa del horario de verano al de invierno (fines de semana en que se
gana una hora, conocidos dentro de este estudio como de término)
sigue siendo significativa, lo que se cumple sélo si se corrige por
heterocedasticidad.

En conclusion, los resultados de este estudio no apoyan la
hipotesis que los cambios de hora generen cambios en el
comportamiento financiero de quienes tranzan en los mercados de
Chile, Brasil y México, indicando en parte que s6lo cuando se trata
de mercados financieros mas grandes, como el de Estados Unidos o
Cénada, incluidos en el estudio de Kamstra et al. (2000), se puede
apreciar el efecto de cambio de hora, pero al medirlo en mercados de
menor tamafio, este no se aprecia.

Por ultimo, vale mencionar que los datos de Kamstra et al.
(2000) y Pinegar (2002) llegan en general hasta el afio 1998, mas de
una década atras, periodo en el cual los agentes del mercado
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financiero se pudieron haber percatado del fenomeno y por ende
adaptado sus actuaciones con el fin de incorporar esta nueva
informacion a los precios, siguiendo la teoria de mercados
eficientes.
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