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Resumen

En un contexto de mercados informados, las notegagsparcen con rapidez en un
mundo globalizado, por lo cual es razonable pegserlos activos financieros se des-
plieguen de manera uniforme siguiendo el ritmoadevhriables econémicas centrales.

El trabajo tiene por objetivo determinar un modgle permita explicar el comporta-
miento de la accion de Pampa Energia desde el/20M124 hasta el 31/08/2015 mediante
la regresidn de determinadas variables tomadaseanrtade acuerdo con su significativi-
dad; la propuesta, en esta primera etapa, seleccios indicadores macroecondémicos
que deberian servir para valuar correctamenteci@rade Pampa Energia. Uno de los re-
sultados hallados, es que de diecinueve variallgzadas, solo con cinco de ellas se
explica, con un Rle 0,975 de bondad, el recorrido que hizo la accién

Se deja abierta una nueva linea de investigac&fecos de evaluar si la afirmacion

anterior es posible generalizarla al resto de tagipales acciones integrantes del Mer-
val.
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1. Introduccién

Resulta imprescindible para el anélisis econénmeconrir a modelos que permitan simpli-
ficar la realidad a un nivel de abstraccion queni@rtrabajar. Uno de los postulados basicos
del modelo clasico es que todos los agentes ecan8rauentan con informacion perfecta a la
hora de tomar decisiones (Fama & Miller, 1972)té@ria de los mercados eficientes, piedra
angular de la teoria financiera moderna, proporeelggi precios de las acciones, bonos y to-
dos los demas activos financieros reflejan completde toda la informacién disponible en
cualquier momento determinado ya que los inversatigsaran su informacion perfecta para
valuar correctamente los activos (Fama, 1970; deri®¥8); uno de los modelos que recoge
la informacion disponible importante para la valdaae activos es el modelo de Ross.

La informacion de la que se nutren los inversoseangplia ya que incluye desde anuncios
macroecondmicos hasta sucesos politicos localetemacionales, sin olvidar por supuesto
aguellos hechos relacionados con el desempefioatord® los activos financieros tales como
anuncios de ganancias o repartos de dividenddsalidjo se propone, en esta primera etapa,
estimar los indicadores que deberian servir palaavaorrectamente la accion de Pampa
Energia a partir de los indicadores mas relevantes.

El trabajo tiene por objetivo determinar un modgle permita explicar el comportamien-
to de la accion de Pampa Energia desde el 12/12/28dta el 31/08/2015mediante la regre-
sion de determinadas variables tomadas en cuermteugedo con su significatividad.

A continuacion, se desarrolla la revision literayiee muestra antecedentes sobre el efecto
de la informacién en los precios de los activosegpecial los financieros; después sigue la
metodologia utilizada y el analisis de datos paegd abordar la discusion e implicancias. El
trabajo finaliza con las conclusiones y referencias

2. Revision de la literatura sobre el tema

Los precios de los activos financieros reaccio@g@idamente a una innumerable cantidad
de noticias siempre que estas modifiquen las eajeas de los rendimientos esperados a
futuro (Fama, 1970; Jensen, 1978).Dichas notidmscan un amplio espectro, desde datos
macroecondmicos y eventos politicos hasta la daaifgn de resultados contables o expecta-
tivas de la industria.

Existen numerosos estudios que intentan medir tatvdmente el efecto de la divulga-
cion de noticias sobre los activos financierosetga variable en los mercados desarrollados,
utilizando diferentes metodologias basadas en ditosotizacion intradiarios (Fleming &
Remolona, 1997a, 1997b y 1999; Balduzizal 1997, 2001; Goldberg y Leonard, 2003; El-
mendorf y Hirschfeld, 1992; D’'Souza y Gaa, 2004isEen también numerosos trabajos rela-
cionados con los mercados de bonos en paises ernterdelayo & Kutan, 2004; Andirtzky
et al, 2005; Figueroat al, 2006).

En lo que respecta a renta variable, el foco detrmandlisis, Anderson et al (2009) estu-
dié la asociacion entre la informaciéon divulgada lae principales fuentes de noticias y su
efecto inmediato en los precios. Pearce & Roley4)Yy Jain (1988) realizaron estudios si-
milares, enfocandose estrictamente en anunciosoe@ammomicos. Pattel & Wolfson(1984)
centraron su analisis en anuncios de resultadpeiivos y dividendos.

Chan (2003) examino los retornos de acciones iddales afectados por noticias utili-
zando como grupo de control a otras acciones d@hmisector. Concluye que los inversores
no reaccionan con suficiente rapidez, especialnmentd caso de noticias negativas.

Ivan Medovikov (2016) estudio recientemente la &sxén entre noticias macroecondémi-
cas y retornos del mercado accionario utilizandtedaia estadistica de las cépulas. Su con-
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clusion es que el impacto es no lineal y asimétiiitro sentido contrario a la conclusion de

Chan (2003), este autor expresa que el mercadoioeacfuertemente ante las noticias nega-
tivas, pero parece tener descontadas las notiosiivas. Esta relacion se mantiene a través
de las diferentes etapas del ciclo econémico.

3. Metodologia

En una primera etapa se tomoé las cotizaciones ded#@n de Pampa Energia desde el
12/11/2012 hasta el 31/08/2015, procediéndose ar@efa base de datos eliminando las cel-
das correspondientes a los dias sabados y domidgasvez obtenida la serie final se proce-
dié a rastrear todos los dias laborales que neravicotizacion (t). Con el propdsito de evitar
la presencia de saltos en la continuidad de la slertiempo se determind la media geométri-
ca utilizando como valores de variable el precicigere de las cotizaciones del dia anterior
(t-1) y del dia posterior (t+1) al valor faltante justificacion metodoldgica para emplear la
media geométrica esta basada en que dicha mediganpa una menor sensibilidad a la pre-
sencia de valores extremos, a diferencia de laara@tmética.

El analisis se basa sobre un conjunto de regresigne muestran la correlacion y la ex-
plicacion que pueden tener los distintos indicesrespecto a la accion de Pampa. Para ello
se somete al método de regresiones lineales sihmglekstintos pares de indices a comparar.

Variables del trabajo

Pamp: Accion de Pampa Energia.

Merval: cotizacion Merval.

Merval 25: cotizacion Merval25.

Tcvendedorusd: tipo de cambio vendedor u$s.

Gasnat: NG4. Precio gas natural de secretariaeigian

Petroloeowiti: cotizacibn commaodity petréleo witi.

Petroleobrent: cotizacién commaodity petréleo Brent.

Cuenta Corriente (millones de pesos)

BasMonAmpliada: Base Monetaria Amplia (millonesp@ésos)

0. Diferenbonos: Diferencial de rendimientos del iedide bonos de mercados emergentes
(EMBIG) / EmergingMarket Bond Index (EMBIG) Strippp&pread

11. Badlararg: Tasa Badlar AR$ (var))

12. Badlarusd: Tasa Badlaru$s (var)

13. Pbitrim: PBI —Trimestral en miles de pesos (Ind#dPEC)

14. indiceconstruccionmat: Indicador: Indice del Cadda Construccion - Materiales

15. indiceconstruccionmo:Indicador: Indice del Costdad€onstruccion - Mano de Obra

16. SIPM: Serie historica del sistema de indices deigpsemayoristas (SIPM) base 1993 = 100

desde 1996 en adelante

17. Cajaahorro: Tasa de interés por depdésito en caghaleos comun.

18. Ca30a59dias: Tasa de interés por deposito en eajhatro comun de 30 a 59 dias de plazo.

19. Camasde60: Tasa de interés por depdsito en cajacdes coman de 60 o mas dias de plazo.

BOooNoOkwdDE



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera

Cuadro 1: Analisis de correlacion entre variables

note: badlarusd omitted because of collinearity
Source 88 df M5 Humber of ocba = 676
F{ 17, €528) = 3819.%90
Model 4.3124e+15 17 2.536Te+l4 Preb > F = 0.0000
Residual 4.369Te+13 658 6.6408e+10 R-squared = 0.33%00
Adj R-sgquared = 0.3837
Total 4.356le+15 675 6.4535e+12 Root MSE = 2.6e+05
pamp Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
merval -.0042809 . 0002657 -16.11 0.000 -.0048026 -.0037591
mervalis 0048164 .ooD2e11 18.45 0.000 .0043038 .00532391
tevendedorusd 0191641 .0860913 0.22 0.824 =.1498839 .188212
gasnat -.0631103 . 0403933 -1.56 0.119 -.1424268 .0162061
petroleowiti =.0163518 .00348932 -4.70 0.000 =.023243 -.0095405
petrolecbrent .0062604 0035374 1.74 0.082 =.0008034 .0133242
ctacteBCRA 5.27e-06 2.28e-06 2.32 0.021 8.0le-07 9.74e-06
BasMonAmpliada =8.56e-06 1.30e-06 -6.57 0.000 =.0000111 =6.00e-06
difrendbonos -.0000885 0002277 -0.39 0.698 =.0005357 .0003587
badlararg 3760017 .1941863 1.94 0.053 -.005233 . 7573024
badlarusd o (om_tted)
pbitrim =1.20e-09 7.70e-11 -15.58 0.000 =1.35e-03 =1.05e-09
indiceconstrucciconmat .0131436 .002091 6.29 0.000 .0050378 .0172493
indiceconstruccionmmnoo .003015% .0003036 9.93 o.000 .0024137 .0036121
SIEM =.0203848 0025586 =7.97 0.000 =.0254088 =.0153608
cajaahorre =1.963127 2.024301 =0.97 0.333 =5.937996 2.011742
ca3fa59%dias .0974989% .0236293 4.13 0.000 .0510937 .143898
camasde&0 =.0497455 .0.38023 -3.60 0.000 =.0768474 -.0226437
_cons 5923160 977136.8 &.06 0.000 4004478 7841842

En funcion del cuadro 1 se realizan las siguieatésraciones:

- El indice Merval es el indice mas difundido del ca€lo accionario local, pues
es el indicador que generalmente difunden los rsetbtevisivos, radiales y
gréficos al cierre de cada rueda de operacionas.ckeado por el Mercado de
Valores de Buenos Aires S.A. el 30 de junio de 198&@ publica diariamente.
Se computa en tiempo real durante la jornada asdciones una vez que se
han iniciado las negociaciones.

e Merval 25: el Mercado de Valores de Buenos Aireslésarrollado un nuevo
indice con un numero fijo de especies cuyas cafattas buscan reflejar el
comportamiento de las 25 acciones que lo compdrerfiecha de origen del
indice Merval 25 es el 1° de enero de 2003, toma&odao base el valor de cie-
rre del indice Merval al 31 de diciembre de 200228.95. 1

« Alatasa Badlar en doélares se la omite por cdlid@&a por no contribuir a la es-
timacion.

« Las siguientes variables resultan ser no signifiaatal 0,95 de confianza (P>[t|
> 0,05):

1. Tcvendedorusd. Tipo de cambio vendedor en usd.ict@ate no significativo
2. NG4 - Precio Gas Nat, Secr.Energia
3. EBV14 - Cotizacién Commodity Petréleo Brent
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4. Diferencial de rendimientos del indice de bonosrdecados emergentes (EMBIG) /

Emerging Market Bond Index (EMBIG) Stripped Spread
5. Tasa de interés de ahorro comun.

A través de estas regresiones se obtuvo una cerdatds que refleja los resultados de las

esperanzas condicionales, como funcion de regresibBlacional.

Por otro parte, el coeficiente de correlacion espren qué medida ante el cambio de un
indice macroecondmico, variara el indice de Pampexdta. De tal manera que cuando el
valor del coeficiente de correlacién es negatindjda que subira el indice de Pampa ante la
caida de la variable. El valor positivo del coefite de correlacion traera aparejado la situa-
cion inversa, si crece la accion de Pampa Enezgiporque ha crecido el otro indice (Merval,

Gasnat, etc.).

4. Analisis de datos

En primer término, se obtuvieron las correlaciothe$a accion Pampa Energia con las va-

riables antes definidas, de acuerdo al cuadro 2.

Cuadro 2: Correlaciones

Accion Variable / Activo Base Coef P
PAMPA | MERVAL diaria 0,7395
MERVAL25 diaria 0,7536
Var Tipo de Cambio diaria -0,0583
Precio Gas Nat, Secr.Energia mensual | -0,1838
Cotizacion Commodity Gas Nat diaria 0,0316
Cotizacion Commodity Petroleo WTI diaria -0,0040
Cotizacion Commodity Petrdleo Brent diaria 0,0346
EMBI - Riesgo Pais mensual | -0,3201
Inflacién - IPIM Manuf y Energia mensual | -0,0647
Inflacion - IPIM NivGral mensual | -0,0272
Base Monetaria - Var diaria diaria -0,0243
BADLAR - Dep 30-35 ds AR$ mensual | -0,2661
BADLAR - Dep 30-35 ds U$S mensual | 0,0233
PBI - VAR trim trimestral | -0,5085
indice Construccion - Materiales mensual | -0,0858
indice Construccion - Mano de Obra mensual | -0,0215

Para la seleccion de las variables se tomaron entzwa aquellas que tenian correlacion
positiva, quedando entonces compuestas de la fguenae muestra en el cuadro 3.

Para comprobar la bondad de la seleccion, se aeafizres carteras de muestra, la seccio-
nada, otra compuesta por todas las variables yanoara con un conjunto mayor de variables
explicativas, no aumentando la bondad del ajustenyplejizando el conjunto de variables,

como se muestra en el cuadro 4.
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Cuadro 3: Variables seleccionadas

Cotizacion Commodity Gas Nat
Cotizacion Commodity Petréleo Brent
BADLAR - Dep 30-35 ds U$S

0,031585076
0,034631164
0,023296777

Variable / Activo Coef Correlacién Rend|m|ento

anualizado
MERVAL 0,739526966 0,932223642
MERVAL25 0,753586431 0,936923066

-0,045353759
-0,201145134
0,004672498

Cuadro 4: Carteras explicativas

- estimate table estimada todaslasvar final, se £ stats (rZ_a)

Variahle estimada todaslas~r final
merval —-.00372546 —-.004z2087 —.0043260532
-0003EEE2 -00DzEE71 -QoooDz4elz
-10.64 —-1l&.11 -17.7¢&
mervalZh - 00438232 -00481e4E -00459Z2134
-Q0D3E1l48 -QooDzelos -000zZ4ZcE
1z.38 12.45 z0.zg
gasnat —-.21661703 -.053211034
-02EEE0ZE -040233287
-2.86 -1.t&
petrolechr~t —-.007232832 -Q0sze035
-00182104 Q03253742
-4 Z8 1.74
badlarusd - 80246333 (omitted)
- E403EZ74
2.36
tovendedor~d 01216408
-0zs03ls8
0.2z
petrolecwiti -.01le33176 -.01131c4
-00z42315 -00zZ04173
-4.70 -E5.54
ctacteBCRA E.E72e-06&
Z2.EZ77e-06&
z2.32
BasMonlupl~a -2.563e-06 -E.95Ee-0&
1.202e-06& 7.700e-07
-&.57 -7.72
difrendbonos —-. 00005542
-QoozET?2
-0.39
badlararg -237s001s7
.1941869
1.94
phitrim -1.Z00e-05 -1l.120e-0%
7.701e-11 6.494e-11
—1lE.t& -17.3%3
indicecons~t 013214355 -0l3246Z15
-Qozo20397 -00ls2708
.29 .98
indicecons~o -Qoz0lEss -00z20E021
-Qooz0zsz -oooz7esz
9.93 11.01
SIMM —-.0zZ02248 —.0DZz4772E
-Q0ZEE2E7 0015402z
-7.97 -l1l.58
cajashorro -1.983127
2.0Z432012
-0.37
caliabodias -03743286 - 09384577
-DZ36E594 - 01946755
4.13 4,82
camasdes0 —.04374554 —.0320E344E
0138023 _0l0556354
-2.60 -Z.86
_cons 1145271. 5 ERE31e0.2 EBELEEZE. &
zZ13783.3 97712685 280575.01
E.EL &.0& 14.89
rZ_a .87531377 .82370378 .9895386

legend: bifse/t
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5. Discusiones e implicancias

Con el fin de comprobar el rigor conceptual y lherencia explicativa de este conjunto
de variables definidas que puede tener en el pdecla accion en cuestion, se regresan dichas
variables en conjunto (cuadro 5).

Cuadro 5: Regresion

. reg pamp merval merval25 gasnat petroleobrent badlarusd
Source 55 df MS NHumber of cbs = 676
F( &, €70) = 5335.96
Model 4.2494e+15 5 8.4988e+14 Preb > F = 0.0000
Residual 1.0671e+14 670 1.5927e+11 RB=aguared = 0.9755
Adj R-szgquared = 0.9753
Total 4 3561a+l5 675 6.4535a+12 Root MSE = 4 De+05
pamp Coef. Std. Err. t B>t [95% Conf. Intervall
merval -.0037855 .0003556 -10.64 0.000 -.0044837 -.0030872
mervalZs .0043523 .0003515 12.38 0.000 .0036622 .0050425
gasnat -.3166171 .0365503 -8.66 0.000 -.3883839 -.2448503
etrolecbrent -.0078363 .001831 -4.28 0.000 -.0114316 -.004241
badlarusd .8084693 .2403527 3.36 0.001 .3365341 1.280405
_cons 1145271 219789.3 5.21 0.000 T13712.8 1576830

Se destaca la amplitud de la muestra tomada ena;ugre surge de una muestra de 676
observaciones, resultando dicha muestra representatpartir de un Rresultante de 0,9755
se esta en presencia de un modelo consistentefigldera la hora de estimar. Con el modelo
se estima poder explicar el precio de la acciéRatmpa Energia en un 97.55%, confirmando
la bondad del modelo.

Grafico 1: Dispersion - Merval Pampa Energia
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Coeficiente variable Merval25: Ante la variacion de 1 unidad del indice Merval25, estara variando en
0.0043523 el precio de la accién de Pampa Energia.
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También se observa que cada uno de los coeficidetenodelo son significativos indivi-
dualmente a un nivel de confianza del 0.99 %, es dae cada variable aportara a explicar el
comportamiento del precio de la accion de Pampagiae

Coeficiente variable Merval: Ante la variacion deirdidad del indice Merval, estara va-
riando en —0.0037855 el precio de la accion de RaEmergia

Gréfico 2: Dispersion Merval25 - Pampa Energia
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Coeficiente variable Gasnat: Ante la variacion de 1 unidad en el precio de gas natural difundido por
secretaria de energia, estara variando en -0.3166171 el precio de la accion de Pampa Energia.

Graéfico 3: Gas natural - Pampa Energia
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Coeficiente variable Petroleo brent: Ante la variacion de 1 unidad la cotizacion de commaodity petro-
leo Brent, estara variando en -0.0078363 el precio de la accién de Pampa Energia.
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Gréfico 4: Dispersion Petréleo Brent - Pampa Eneagi

PAMP-PET.BRENT

10.00aooc
Hooononn

g.000000 L

7. 000000

5, 000000 ®
5.000000 H *‘

4000000

3000000
2,000000
Logaann
J2,000000
0000000 20,0003000 40,000000 62000000 S0,0000030100, 000000020, 300003040, 0000010

Coeficiente variable Badlar en u$s: Ante la variacion de 1 unidad en la tasa BADLAR en USD estara
variando en -0.8084693 el precio de la accion de Pampa Energia.

Gréfico 5: Dispersion Badlar u$s - Pampa Energia
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A través de la funcién de regresion poblaciongd@sble visualizar el promedio de como
se comportan los distintos indices cuando variaupiecios de la accion Pampa Energia. Esto
es lo que se visualiza en los gréficos de las segnes realizadas, o en lenguaje méas formal,
las esperanzas condicionales de la variable degrtedpara distintos valores que adoptan las
variables explicativas. El conjunto completo dealges explicativas de la accion de Pampa
Energia se puede observar en el gréfico 7.
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Grafico 6: Densidad Pampa Energia

=
$ -
=
&
3
4 -
=3
E=
g .
o
.%l-,’_ N
= T T T T T T
o 2000 <4000 6000 8000 10000
PAMP
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6. Conclusiones

En un contexto de mercados informados, las notsgassparcen con rapidez en un mundo
globalizado, por lo cual es razonable pensar gei@dtivos financieros se desplieguen de ma-
nera uniforme siguiendo el ritmo de las variablameémicas centrales.

En un trabajo anterior (Alonset al, 2016)se explic6 como los eventos ocurridos en
EEUU en 2007/2008, que se propagaron a Europaest del mundo, permitieron observar
que, transformados en fuentes de informacion, asssfirieron rapidamente a los mercados
bursatiles primero impactando inmediatamente gmeslio de las acciones.

En el presente trabajo, se intenta verificar siodservacion es aplicable al mercado local,
razon por la cual se consideroé inicialmente el gasticular de Pampa Energia que pareciera
confirmarlo. Se deja abierta una nueva linea desitigacion a efectos de evaluar si la afirma-
cién anterior es posible generalizarla al restéadeprincipales acciones integrantes del Mer-
val.
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