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1. Introduccién

Fama (1965) define como mercados de capitales eficientes a aquellos en los que los precios
de las acciones reflejan completamente la informacion disponible sobre dichos activos. En este
sentido, la informacion financiera constituye uno de los instrumentos que permite a los inverso-
res obtener informacion sobre las empresas, reduciendo las asimetrias de informacion y promo-
viendo la equidad entre los distintos stakeholders.

Sin embargo, aun reconociendo la importancia de los estados financieros (EF), es posible
poner en duda su eficiencia como vehiculo de informacion al inversor, como consecuencia de
que los mismos se dan a conocer con posterioridad al cierre de los periodos a los que se refieren.
Este defasaje temporal entre los hechos y la divulgacion pablica de la informacion deteriora el
contenido informativo de los EF, en la medida en que los inversores puedan obtener con anterio-
ridad la informacion por otros medios.

El objetivo del presente trabajo consistio en testear el impacto de los EF sobre los precios de
mercado de las acciones negociadas en el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (Merval),
como prueba de la relevancia de la informacion financiera y el andlisis de la eficiencia de mer-
cado a traves de un estudio de eventos.

Los resultados empiricos evidenciaron, para la muestra principal, la existencia de rendimien-
tos anormales significativos el dia de la divulgacion de los EF demostrando que su contenido
informativo es relevante para el mercado. Asimismo, al analizar los resultados segun la natura-
leza de la informacion divulgada, se observaron para la submuestra “buenas noticias” rendi-
mientos anormales positivos y significativos con anterioridad a la fecha de la divulgacion finan-
ciera. Finalmente, para la submuestra “malas noticias”, se constataron rendimientos anormales
significativos el dia de la divulgacién de los EF.
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2. Marco tedrico y antecedentes
2.1 Definicion de eficiencia e importancia

La nocidén de que los precios reflejan completamente toda la informacion disponible, deno-
minada “hipdtesis de mercados de capitales eficientes” (efficient market hypothesis, EMH), fue
desarrollada por Fama (1965).

Posteriormente Fama (1970) operativizé el concepto, definiendo tres niveles de eficiencia.
En primer lugar, la forma débil de eficiencia establece que los precios corrientes reflejan plena-
mente la secuencia historica de los precios, por lo tanto, conocer los patrones pasados no ayu-
daria a mejorar los prondsticos sobre los precios futuros. La forma semifuerte se refiere a que
los precios de los activos reflejan plenamente toda la informacion publica. Finalmente, la forma
fuerte de eficiencia implica que los precios reflejan toda la informacién, publica y privada.

Por otra parte, Campbell, Lo y Mackinlay (1997) definen a un mercado eficiente en su forma
semifuerte’ como aquél en el que los precios reflejan en forma inmediata todo el conjunto de
informaciones pasadas y presentes de modo que sea imposible obtener cualquier tipo rendimien-
to anormal usando ese conjunto de informaciones. Esta consideracién implica dos cuestiones
fundamentales respecto a la informacion financiera: ¢Son los EF relevantes para los inversores?
y ¢es el mercado eficiente respecto a estos EF?

Siguiendo a Lopes (2002), la relacion entre la informacion contable y la EMH, en términos
del comportamiento de los precios, puede resumirse de acuerdo a la Tabla 1.

Tabla 1. Respuesta del precio a la informacion contable

Informacién Mercado eficiente Mercado no eficiente
Relevante Réapida e inmediata La respuesta no es rapida
No relevante Sin reaccion Inconsistente

Fuente: Lopes (2002, pp. 5)

De acuerdo con Emery, Finnerty y Stowe (2000), existe una implicacion muy importante del
hecho de que los precios reflejen toda la informacion disponible: en un mercado eficiente, los
movimientos de los precios siguen un camino aleatorio (random walk). Asi, dado que los movi-
mientos en las cotizaciones ocurren solo después de la llegada de nueva informacién, y que esta
informacidn llega de manera aleatoria, los precios deben reflejar esa aleatoriedad.

En este sentido, cabe distinguir entre informacién nueva, anticipada y no anticipada. Los
anuncios de dividendos, la presentacidn de los EF, entre otros, ocurren a intervalos regulares y
en consecuencia representan informacion anticipada para los agentes, quienes usaran cualquier
otra informacién disponible para componer sus expectativas respecto al evento futuro. Si los
individuos tuvieran la capacidad de anticipar perfectamente la nueva informacion, entonces los
precios reflejarian la misma antes del anuncio oficial. En cambio, cuando no se anticipa perfec-
tamente, podria haber ajustes de precios tanto antes como después del anuncio. Por su supuesto,
existen eventos que no pueden anticiparse y, por lo tanto, el mercado solo puede reaccionar con
posterioridad a su ocurrencia y revelacion.

La EMH supone la existencia de un sistema de informacion eficiente, entendido como aquél
capaz de identificar, procesar y difundir informacion relevante a través de mecanismos agiles y
accesibles a todos los participantes del mercado. Los EF, tal como se vera en el siguiente apar-
tado, son uno de los instrumentos que conforman el sistema de informacién del mercado de ca-
pitales, también forman parte de este sistema: las comunicaciones corporativas de caracter vo-

L El nivel de eficiencia mas utilizado en la realizacién de estudios empiricos
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luntario (conferencias de prensa, pronosticos, sitios de Internet, etc.), los organismos institucio-
nales (Comision Nacional de Valores, Bolsas de Comercio; Mercados de Valores, etc.), los ana-
listas financieros, los expertos de un sector o industria y, finalmente, la prensa financiera.

Una rama de los estudios sobre eficiencia se ha centrado en el analisis de las llamadas ano-
malias de mercado, fendmenos en los cuales los precios de las acciones no se comportan segun
se espera en un entorno de eficiencia. Bailey (2005) cita como ejemplos de estas anomalias a los
efectos calendario, el efecto climatico, el efecto de pequefia firma, las Ofertas Publicas Iniciales,
entre otros.

Las finanzas conductuales surgen a mediados de los noventa como hipdtesis contrapuesta a
la EMH. Segun describe Schiller (2003), después de los estudios estadisticos sobre la excesiva
volatilidad (en relacion a lo que predecia la EMH) desarrollados en los afios 80, el centro de la
atencion se focalizo en los modelos sobre psicologia humana. Partiendo de los estudios de Kah-
neman y Tversky (1974), las finanzas conductuales se basan en los sesgos cognitivos en que
incurren las personas al tomar decisiones, y en los alejamientos de la Ley de Bayes al actualizar
las creencias.

Tras la crisis financiera y economica mundial que se inicié en el 2007, una de cuyas facetas
consistio en el alejamiento sostenido de los precios en el mercado de bienes raices en EEUU de
sus valores fundamentales, la validez de la EMH se ha vuelto actualmente un tema de gran dis-
cusion.

2.2 Larelacion entre la informacion financiera y el mercado de ca-
pitales

Los EF son la fuente primaria de informacion para los accionistas sin participacion en la ges-
tion de empresas de capital abierto. Representan un sistema de informacion organizado que con-
tribuye a la reduccion de las asimetrias de informacidn existentes entre los distintos stakeholders
al poner a disposicion de éstos informacidn relevante para componer sus expectativas acerca de
las empresas en las que mantienen intereses. Sin embargo, cabe plantearse si el caracter retrasa-
do y estatico de este medio no deteriora la relevancia de su contenido informativo para el mer-
cado, esto es: su capacidad de sorprenderlo con nueva informacion.

Numerosos trabajos han abordado la relacién entre los EF y el mercado de capitales. A fines
de los sesenta, surge el paradigma utilitarista el cual adopt6 una orientacion metodoldgica posi-
tiva 0 empirica’. Se comenz6 a considerar a la contabilidad como un sistema de informacién,
concentrandose en los usuarios y en qué medida la informacion financiera es o no Gtil para ellos.

La investigacion ha experimentado cambios a lo largo de las Gltimas décadas. En este senti-
do y conforme a Giner (2001), caben destacar dos grandes corrientes: la de contenido informati-
vo (de los afios 70 y 80) y la de medicion (de los afios 90).

En la primera, los precios, que reflejan el valor actual de los flujos de efectivo (los dividen-
dos), se suponen eficientes y en consecuencia se admite que las divulgaciones financieras pue-
den proporcionar informacién sobre los dividendos futuros. De este modo, si esta informacién
cambia las expectativas de los inversores sobre el futuro de la empresa, entonces esto debe refle-
jarse en los precios de mercado. De acuerdo con Watts y Zimmerman (1986), los estudios de
contenido informativo analizan si un acontecimiento, por ejemplo un anuncio de resultados,
tiene efectos en los precios al momento de darse a conocer, esto a través de la metodologia de
estudios de eventos. Siguiendo a Abad y Laffarga (1999), estos trabajos pueden clasificarse de
acuerdo a la variable independiente elegida: anuncios de resultados, de dividendos, de emisién
de acciones o de titulos de deuda o bien, cambios en la normativa contable o en las regulaciones
del mercado. Pero también, de acuerdo a la variable dependiente: precios y volumen de negocia-
cion.

2 En contraposicion a la posicién normativa caracteristica de la investigacion anterior.
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Entre los trabajos de contenido informativo y los de medicion, pueden identificarse los traba-
jos de asociacion que, al igual que los primeros, se basan en tradicional modelo de descuento de
dividendos. Sin embargo, a diferencia de éstos, ponen la atencion en el modelo contable, para
analizar que aspectos son tenidos en cuenta por el mercado. La metodologia mas habitual para
medir la reaccion de los precios ante la informacion financiera ha sido el ERC (Earnings Res-
ponse Coefficient), definido como el coeficiente de la regresion entre la rentabilidad bursatil
(anormal) y el resultado no esperado. Este coeficiente mide el efecto de una unidad de resulta-
dos no esperados sobre la rentabilidad bursatil.

Finalmente, el objetivo de los estudios de medicion es utilizar la informacion contable para
predecir el valor.

Este trabajo se enmarca dentro la corriente de contenido informativo. Entre otros, los princi-
pales trabajos dentro de esta linea de investigacion son:

a) Para mercados desarrollados:

Ball y Brown (1968), para el mercado norteamericano, intentan determinar si la informa-
cion del Estado de Resultados es util para definir los precios de las acciones. En particu-
lar, plantean que si los precios se ajustan a la nueva informacion tan rapido como ella
esta disponible, un cambio en los precios reflejara la llegada de nueva informacion. Por
lo tanto, la variacion del precio de una accion asociada a la publicacion del resultado
aportaria evidencia de que la informacién contenida en los Estados de Resultados es dtil.
Para realizar el estudio, los autores definen cambios esperados y no esperados en la cifra
de resultado, planteando que estos ultimos contienen nueva informacion, la que deberia
reflejarse en los precios de las acciones. Por otra parte, determinan los rendimientos
anormales como la diferencia entre el retorno observado y el estimado usando un modelo
de mercado. De lo anterior se desprende que las empresas que tienen cambios no espera-
dos positivos en el resultado (buenas noticias), entregarian nueva informacion favorable,
lo que se reflejaria en un rendimiento anormal positivo, por el contrario, para aquellas
que presenten malas noticias (cambio no esperado negativo en el resultado), se esperaria
un rendimiento anormal negativo. Los principales resultados demuestran que aquellas
que entregan buenas noticias generan rendimientos anormales positivos desde 12 meses
antes hasta un mes después de la publicacion, mientras que aquellas que entregan malas
noticias, generan rendimientos anormales negativos desde 12 meses antes hasta 6 meses
después de la publicacion. En consecuencia, la mayor parte del contenido informativo es
capturado por el mercado antes de la publicacion del Estado de Resultados, de tal forma
que en el mes de dicha publicacion no existe un cambio significativo en el rendimiento
anormal.

Beaver (1968), para el mercado norteamericano, analiza el efecto de los anuncios de re-
sultados sobre la volatilidad del precio y del volumen de negociacién de las acciones,
medidos estos por la volatilidad anormal del precio y del volumen de negociacién, res-
pectivamente. Los resultados empiricos de este estudio, demuestran que ambas variables
incrementan su valor en la semana alrededor de la divulgacion.

e Joy, Litzenberger y McEnally (1977) examinan la relacion existente entre los cambios no

anticipados en las utilidades trimestrales y el precio de las acciones. Para ello, usan seis
modelos diferentes para realizar la clasificacion entre los cambios no anticipados positi-
vos y los negativos. Los autores analizan los rendimientos anormales acumulados desde
13 semanas antes hasta 26 semanas después del anuncio. Este estudio sugiere que los
ajustes de precio a la nueva informacion contenida en los Estados de Resultados trimes-
trales que contienen utilidades netas no esperadas altamente favorables, son graduales.
Ello implica que existen algunas oportunidades de obtener rendimientos anormales signi-
ficativamente distintos de cero, usando la informacion de estos Estados de Resultados.
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b) Para mercados emergentes:

Correa y Nifio (1996), para el mercado chileno, estudian el efecto de los EF anuales sobre
los precios de la acciones empleando una metodologia similar a la propuesta por Ball y
Brown (1968). Los autores consideran dos variables alternativas para clasificar si el Es-
tado de Resultados incluia buenas o malas noticias: la utilidad (perdida) del ejercicio y la
utilidad (pérdida) operacional. Los resultados demuestran que, en el mercado chileno, se
observa un comportamiento similar al obtenido por los autores norteamericanos: la ma-
yor parte del contenido informativo es capturado por el mercado antes de la publicacién
del Estado de Resultados. En particular, se demuestra, por una parte, que existe una clara
relacion entre los resultados contables y los rendimientos accionarios, y por otra, que el
comportamiento del mercado, al incorporar la mayor parte de la informacion antes de la
publicacién de los resultados anuales, es coherente con la EMH en su forma semifuerte.

Nifio y Soto (1997), también para el mercado chileno, analizan el impacto de los EF tri-
mestrales sobre los precios aplicando similar metodologia a la del estudio chileno citado
precedentemente. Al igual que en los estudios internacionales, el contenido de informa-
cion de los EF trimestrales es mayor que el que existe en los EF anuales. Por otra parte,
la evidencia indica que el mercado se ajusta gradualmente a la nueva informacién. Sin
embargo, la ineficiencia parece no ser muy importante, ya que podria ser aprovechada
solo por corredores de bolsa u otros agentes cuyo costo de transaccion sea bajo.

Soares Terra y Batista Nast de Lima (2004), para el mercado brasilero, desarrollan un es-
tudio de eventos para medir la repuesta de los precios ante la publicacion de los EF. Para
la muestra principal (efecto incondicional), estos autores obtienen rendimientos anorma-
les iguales a cero el dia de la divulgacion financiera. Sin embargo, al dividir la muestra
entre los eventos positivos (ganancia) y los negativos (pérdida) encuentran rendimientos
anormales significativos para el dia de la publicacion, infiriendo que la naturaleza de la
informacion suministrada (ganancia o pérdida) es mas importante que la revelacién de la
informacion en si.

Soares Terra y Batista Nast de Lima (2006) investigan, a través de un estudio de eventos,
si la divulgacion de la informacion contenida en los EF, anuales y trimestrales, de em-
presas con acciones negociadas en la Bolsa de Valores de San Pablo (Bovespa) afecta
igualmente a empresas con indicadores de buenas practicas de gobierno corporativo que
a empresas que no cuentan con los mismos; concluyendo, entre otros aspectos, que los
inversores reaccionan de forma positiva frente a la puntualidad con la que las empresas
divulgan la informacion financiera y de forma negativa cuando se producen retrasos en
dichas publicaciones.

Estos antecedentes se resumen en la Tabla 1.

3. Metodologia

3.1. Fuentes de datos y seleccion de la muestra

Los datos fueron extraidos de la pagina Web de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(BCBA), y de la pagina oficial de la Comision Nacional de Valores (CNV).

Otras datos, tales como: el rendimiento del bono Discount, empleado como proxy del rendi-
miento libre de riesgo y el pardmetro S (beta), ambos para el calculo del rendimiento normal por
CAPM, fueron extraidos de los informes mensuales publicados por el Instituto Argentino de
Mercados de Capitales (IAMC) en su pagina web.
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Tabla 2. Antecedentes empiricos

360

Variable in-

Variable depen-

de Lima

y anuales

Autor Afio | Pais dependiente diente Resultados
Solo el 10% del resultado in-
Bally Brown | 1968 | EEUU Anuncio de Precios forma<_jq en el reporte_ anual no
resultados es anticipado por los inverso-
res
Volatilidad del vo- | Aumento en la volatilidad del
Beaver 1968 | EEUU Anuncio de Iqmen de negocia- volumen negociado y de los
resultados cion y de los pre- | precios en la semana del
cios anuncio
La precios se ajustan gradual-
mente a la nueva informacion,
Litzenberaer Anuncio tri- permitiendo rendimientos
9€TY 11977 |EEUU | mestral de Precios anormales significativos utili-
McEnally . -
resultados zando la informacion de los
Estados de Resultados trimes-
trales
Anuncio anual El mercado anticipa la informa-
Correa y Nifio | 1996 | Chile Precios cion contenida en la cifra anual
de resultados
de resultados
El contenido informativo de los
S EF trimestrales es mayor que
Anuncio tri- el de los EF anuales. Es posi-
Nifio y Soto 1997 | Chile |mestal de re- | Precios ble obtener rendimientos
sultados L
anormales con posterioridad al
anuncio.
Rendimientos anormales signi-
Soares Terra Divulgacion de ficativos en la fecha de divul-
y Batista Nast | 2004 | Brasil | EF trimestrales | Precios gacion cuando se divide la
de Lima y anuales muestra entre resultados posi-
tivos y negativos
. L Rendimientos anormales signi-
Soares Terra Divulgacion de ficativos y positivos frente a la
y Batista Nast | 2006 | Brasil | EF trimestrales | Precios yp

puntualidad en la entrega de la
informacion.

Fueron estudiadas las divulgaciones contables trimestrales emitidas por cinco empresas lis-
tadas en el indice Merval, desde el segundo trimestre de 2005 al cuarto trimestre de 2007, las
cuales totalizaron 55 eventos, es decir, 1155 observaciones de rendimientos. Se seleccionaron
aquellas empresas que mayor volumen negociado o liquidez presentaron durante el periodo en el
que se llevo a cabo el andlisis. En particular, y atento a que la composicién de la cartera de ac-
ciones que conforman el indice Merval se determina teniendo en cuenta el volumen negociado
de las acciones, fueron escogidas para el estudio las cinco (5) empresas que tuvieron las mayo-
res participaciones promedio en dicha cartera durante los afios 2005, 2006 y 2007, considerando
a esta muestra suficientemente representativa del mercado de capitales argentino, al totalizar la
suma de las participaciones de estas empresas un 63,35% de la composicion del indice.

Pprom,

1
=—X

3

t

£, (1)
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donde Pprom; es la participacion promedio de la accion de la empresa i para los afios 2005, 2006
y 2007 en la cartera del Merval, P; es la participacion de la empresa i en la cartera del Merval
para el afio z.

En la Tabla 3 se exponen las empresas seleccionadas en funcion de su participacion prome-
dio en el indice Merval.

Tabla 3. Muestra de empresas

Participacién prome-

Ranking Razo6n social Especie dio para
2005, 2006 y 2007
1 Tenaris TS 20,81%
2 Grupo Financiero Galicia GGAL 13,89%
3 Petrobras Energia Participaciones PBE 12,17%
4 Acindar Industria Argentina de Aceros  ACIN 9,52%
5 Siderar ERAR 6,96%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

3.2. Estudio de eventos

El estudio de eventos constituye una herramienta disefiada para determinar la consecuencia
de un acontecimiento (variable independiente) sobre una variable dependiente determinada.
Aqui, se adoptd el esquema propuesto por Mackinlay (1997) para su desarrollo:

1. Definicion de evento.

. Definicién del criterio para la determinacion de la muestra de empresas.
. Determinacion del rendimiento anormal.

. Procedimiento de estimacion.

. Procedimiento de testeo.

. Resultados empiricos.

. Interpretaciones y conclusiones.

~N o OB~ 0N

En este trabajo se intenta capturar el efecto de la divulgacion de los EF sobre los precios de
mercado de las acciones. Para ello, se definié como hipdtesis nula que la informacion financiera
suministrada por las empresas no afecta el precio de sus acciones debido al caracter estatico y
retrasado de este vehiculo informativo. Esta hip6tesis puede expresarse en términos cuantitati-
vos del siguiente modo: los rendimientos anormales alrededor de la fecha del evento son igua-
les a cero.

1) Definicion del evento

Legalmente, las empresas que cotizan en el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (Mer-
val) estan obligadas a presentar ante la CNV vy, en ultima instancia, al publico inversor, informa-
cién financiera referida a cada trimestre de operaciones. Teniendo en cuenta lo anterior y como
primer paso para desarrollar el estudio, se definié a la divulgacién de los EF consolidados tri-
mestrales como el evento a ser estudiado.

Asimismo, el dia en el cual la CNV publica en su pagina Web los EF correspondientes a las
empresas fue considerado como la fecha de ocurrencia del evento (dia cero). Alrededor de esta
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fecha, se definid una ventana de 21 dias (-10,+10) sobre la que midio la reaccion de los precios a
traves del calculo de rendimientos anormales.

A partir de la muestra principal, se definieron dos submuestras clasificando los eventos entre
los que representan buenas noticias y los que representan malas noticias. Esta clasificacion res-
ponde a que, al considerar todos los eventos en la agregacion (sin discriminar por la naturaleza
de la informacién que difunden), puede ocurrir que exista una compensacion entre los rendi-
mientos anormales negativos, para las malas noticias y los positivos para las buenas noticias,
que provogue una mutua anulacion entre las reacciones positivas y negativas®.

Para clasificar los eventos en buenas y malas noticias se estimé un resultado esperado y se lo
compard con el resultado ordinario informado en el evento, entonces: si para un determinado
evento, el resultado esperado era mayor que el resultado informado, éste era clasificado como
una mala noticia y viceversa. Es importante aclarar que, en la determinacion del resultado espe-
rado, se trabajo con resultados trimestrales no acumulados y con estados contables consolidados.
La ecuaciéon empleada para el calculo del rendimiento esperado es la siguiente:

(Rord P Rord t—5) + (Rord P Rord t—6) + (Rord (3~ Rord 7
3

)
Rord(esp);= Rord,_, + 2)
De la comparacion entre el resultado esperado y el informado para cada trimestre, fueron
clasificados 24 eventos como buenas noticias y 31 como malas noticias.

2) Determinacion del rendimiento anormal

Para capturar el impacto del evento sobre los precios se midid el rendimiento anormal diario.
Este, surge de la diferencia entre el rendimiento observado ex post y el rendimiento normal de la
accién, ambos para cada dia de la ventana del evento.

RAit = Rit — RN, it (3)

donde RA; es el rendimiento anormal de la accion i en el dia ¢, R;, es el rendimiento observado
de la accion i en el dia ¢, RN, es el retorno normal de la accion i en el dia ¢.

En la estimacién del rendimiento normal fueron utilizados dos modelos alternativos, por un
lado el modelo de rendimiento ajustado al riesgo de mercado, basado en el empleo de CAPM v,
por el otro, el modelo de la Media Mévil (MM). EI empleo de ambos modelos responde a que
los mismos presentan diferentes limitaciones. De acuerdo con De Jong (2007) una de las des-
ventajas del modelo de la media maévil es la omision del rendimiento de mercado en la estima-
cién del rendimiento normal. Segun el autor, los rendimientos podrian resultar sesgados cuando
el mercado este en alza o en baja durante la ventana del evento, detectandose, como consecuen-
cia, rendimientos anormales significativos cuando en la realidad no existirian. Respecto al mo-
delo de rendimiento ajustado al riesgo de mercado, son conocidas las limitaciones de CAPM en
mercados emergentes al no cumplirse en estos varios de sus supuestos. Adicionalmente, Fama
(1970) demostré que la nocién de Eficiencia de Mercado no puede ser rechazada sin rechazar el
Modelo de Equilibrio de Mercado (como lo es el CAPM), inconveniente conocido como “El
Problema de la Hipdtesis Conjunta” (joint hypothesis problem).

El modo de calculo del rendimiento observado y del rendimiento normal se describe en el
Anexo 1.

® La ocurrencia de esta intercompensacion puede esperarse para la muestra principal, la cual, implicitamente, no
considera la naturaleza de la informacion contenida en los EF.
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3) Definicion del procedimiento de testeo

Habiendo calculado los rendimientos anormales para todos los dias que componen la ventana
del evento se procedio a la agregacién de los mismos a fin de testear estadisticamente si fueron,
para algun dia de la ventana, significativamente diferentes a cero. De acuerdo con Mackinlay
(1997), esta agregacion posee dos dimensiones: una a través del tiempo para una accion indivi-
dual mediante la definicion de un periodo de acumulacion, por ejemplo, entre los dias z; y #,. La
segunda, para la cual la agregacion es a través de las acciones de diferentes empresas y el tiem-
po. En este trabajo fue desarrollada la segunda dimension.

Para testear la significancia de los rendimientos anormales alrededor de la fecha del evento,
se empled la prueba ¢ de Student (paramétrica) y la prueba Wilcoxon de Rangos con Signo para
una Muestra’ (no paramétrica). La primera prueba implica supuestos estrictos respecto de los
rendimientos anormales: que los mismos sean independientes y que sigan una distribucion nor-
mal. Por esto, Brown y Warner (1980) y Mackinlay (1997) sugieren confirmar las inferencias
obtenidas por medio de estas pruebas a través de procedimientos no paramétricos.

Respecto del analisis estadistico de los rendimientos anormales, es importante hacer explici-
tas dos definiciones:

e Poblacion: se compone por los rendimientos anormales que corresponden a determinado
dia de la ventana del evento, para todas las empresas que cotizan en el mercado de capi-
tales argentino. Por lo tanto, cada dia de la ventana, representa una poblacion distinta.
Sin embargo, esta definicidn sélo es apropiada cuando no se discrimina segun la natura-
leza de la informacién divulgada. Para la submuestra “buenas noticias” la poblacion
gueda compuesta por los rendimientos anormales que corresponden a determinado dia de
la ventana de los eventos que representan “buenas noticias”, para todas las acciones que
cotizan en el mercado de capitales argentino. La misma l6gica se aplica a la definicion de
la poblacion para la submuestra “malas noticias”.

e Muestra: se compone por los rendimientos anormales que corresponden a determinado
dia de la ventana de los eventos estudiados para las cinco empresas seleccionadas. Cada
dia de la ventana, representa una muestra distinta correspondiente a una poblacion. De
nuevo, esta definicidn solo es apropiada cuando no se segregan los eventos por la natura-
leza de la informacidn divulgada. Para los eventos que representan “buenas noticias” la
muestra se compone por los rendimientos anormales que corresponden a determinado dia
de la ventana de los eventos estudiados que divulgan “buenas noticias” para las cinco
empresas seleccionadas. La misma logica se aplica a la definicion de la muestra para los
eventos que representan “malas noticias”.

Un ejemplo podria ayudar a entender estas definiciones: cuando no se considera la naturale-
za de la informacion divulgada, los rendimientos anormales de cada accidén que cotiza en el
mercado de capitales argentino para el dia O de la ventana del evento, representan la poblacion.
La muestra de esta poblacion, se compone por los rendimientos anormales detectados en el dia 0
de la ventana para los eventos estudiados (55), para las cinco empresas seleccionadas.

* En el Anexo 2 se describe el procedimiento para la aplicacion de esta prueba.
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4. Resultados®

4.1 Resultados para la muestra principal

La hipdtesis nula fue consistentemente rechazada para el dia de ocurrencia del evento (dia
0).

Tabla 4. Resultados para la muestra principal (55 eventos)

Rendimiento Normal por CAPM Rendimiento Normal por Media

Constante
Dia Prueba't Prueba Wilcoxon Prueba't Prueba Wilcoxon
0 4,85%* 2,17%* 0,22%** 0,09%**

Nota: Un resultado significativo indica que para ese dia el rendimiento anormal es distinto a
cero. * Significativo a un nivel de 5%. ** Significativo a un nivel de 1%.

4.2 Resultados para la submuestra buenas noticias

La hipétesis nula fue consistentemente rechazada tres dias antes de la ocurrencia del evento
(dia -3).

Tabla 5. Resultados para la submuestra buenas noticias (24 eventos)

Rendimiento Normal por CAPM Rendimiento Normal por Media

Constante
Dia Prueba t Prueba Wilcoxon Prueba t Prueba Wilcoxon
-3 1,77% 1,29%* 1,09%* 0,76%**

Nota: Un resultado significativo indica que para ese dia el rendimiento anormal es distinto a
cero. * Significativo a un nivel de 5%. ** Significativo a un nivel de 1%.

4.3 Resultados para la submuestra “malas noticias”

La hipotesis nula fue consistentemente rechazada para el dia de ocurrencia del evento (dia
0).

Tabla 6. Resultados para la submuestra malas noticias (31 eventos)

Rendimiento Normal por CAPM Rendimiento Normal por Media

Constante
Dia Prueba't Prueba Wilcoxon Prueba't Prueba Wilcoxon
0 0,96%** 0,32%** 0,37%** 0,08%**

Nota: Un resultado significativo indica que para ese dia el rendimiento anormal es distinto a
cero. * Significativo a un nivel de 5%. ** Significativo a un nivel de 1%.

® Los resultados presentan solo los p-values que resultaron significativos para rechazar la hipétesis nula en las
diferentes muestras.
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4. Conclusiones

El objetivo principal de este estudio fue verificar, mediante un estudio de eventos, la capaci-
dad de las divulgaciones financieras para ofrecer informacion nueva al mercado, e influir en la
formacion del precio de las acciones. En este sentido, y dado el caracter estatico y retrasado de
este canal informativo, se sostuvo la hipotesis segun la cual la emision de los EF no afecta el
precio de las acciones, siendo en todo caso un instrumento para confirmar (o no) expectativas.

La muestra principal estuvo compuesta por 55 eventos, correspondientes a los estados conta-
bles trimestrales emitidos por las 5 empresas con mayor participacion promedio en la cartera del
Merval durante los afios 2005, 2006 y 2007. Asimismo, la muestra principal se dividio en dos
submuestras atendiendo a la naturaleza de la informacion divulgada: “buenas noticias” y “malas
noticias”, conformadas por 24 y 31 eventos, respectivamente.

Los resultados empiricos obtenidos por aplicacion de la prueba t de student evidenciaron, pa-
ra la muestra principal, la existencia de rendimientos anormales significativos el dia de la divul-
gacion de los EF, tanto cuando se estimé el rendimiento normal a través de CAPM como cuando
se lo calculé mediante media movil. Estos resultados, que también fueron corroborados median-
te la aplicacion de la prueba Wilcoxon, se contraponen con la hipotesis de eficiencia de mercado
en su forma semifuerte al tiempo que demuestran la relevancia de la informacion contable para
los inversores.

Al analizar los resultados segun la naturaleza de la informacion divulgada, se observaron pa-
ra la submuestra “buenas noticias” rendimientos anormales positivos y significativos para el dia
-3 de la ventana, posibilitando el rechazo consistente de la hipotesis nula para todas las alterna-
tivas metodoldgicas propuestas. Este resultado permite inferir la existencia de fugas de informa-
cién financiera antes de la divulgacién publica de la misma y, por lo tanto, puede ser interpreta-
do como una ineficiencia del mercado.

Para la submuestra “malas noticias” se rechazé consistentemente la hipétesis nula para el dia
de la divulgacion de los EF, constatandose rendimientos anormales negativos y significativos
para ese dia. Estos resultados, que se contraponen con la hipdtesis de eficiencia de mercado,
nuevamente refuerzan la importancia de la informacion contable como instrumento mediante el
cual los inversores componen sus expectativas sobre las empresas.

Es importante destacar la coherencia de estos resultados: mientras que para las “buenas noti-
cias” se observaron rendimientos anormales positivos, para la muestra “malas noticias” estos
rendimientos resultaron negativos, lo que indicaria, en principio, la existencia de racionalidad en
el mercado.

Resumiendo, la evidencia indica que los inversores dan cuenta de las “buenas noticias”, a
través de otros medios, con anterioridad a la divulgacién de las cifras de resultado y en conse-
cuencia, las publicaciones contables actian validando (o0 no) las expectativas ya conformadas.
Por otro lado, las “malas noticias” sorprenden a los inversores a la fecha de las emisiones finan-
cieras al estar contenidas en éstas.

Los resultados para la muestra principal resultan inconsistentes con los obtenidos por Soares
Terra y Batista Nast de Lima (2004) para el mercado brasilero. Estos autores evidencian que el
mercado no reacciona de modo incondicional a la naturaleza de la informacion divulgada. La
diferencia entre ambos estudios puede ser explicada debido a que en el mercado argentino las
malas noticias tuvieron mayor impacto relativo que las buenas noticias el dia de la publicacion
financiera, lo que condujo a la obtencidn de resultados anormales negativos y significativos para
la muestra principal. Por otra parte, en el estudio brasilero los eventos que contienen buenas
noticias impactan en los precios de las acciones en la fecha de su publicacion, mientras que en el
presente trabajo el impacto sobre los precios se observa tres dias antes del anuncio. La razon de
esta reaccion anticipada del mercado puede explicarse por las caracteristicas de mayor concen-
tracion de la propiedad accionaria existente en Argentina, lo que permite que determinados ac-
cionistas obtengan rendimientos anormales al contar con informacion privilegiada antes de la
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divulgacion publica de la misma. Finalmente, los estudios son consistentes cuando se analiza la
submuestra malas noticias, verificando en ambos la existencia de rendimientos anormales nega-
tivos y significativos para el dia de la publicacion financiera.

El trabajo de investigacién desarrollado presenta ciertas limitaciones de caracter metodologi-
co. En primer lugar, la muestra estuvo compuesta por empresas del mismo sector o de sectores
relacionados. Dado que en general las divulgaciones contables no acontecen en la misma fecha,
es posible que los inversores puedan extrapolar la informacion de las primeras publicaciones
hacia las posteriores. También, es de remarcar el carécter arbitrario con el que se definio la am-
plitud de la ventana del evento, asi como los periodos de estimacion de las variables. Otras limi-
taciones surgen como consecuencia del uso de CAPM para estimar el rendimiento normal. Por
un lado, lo ya comentado respecto del Problema de la Hip6tesis Conjunta. En principio, este
problema queda resuelto con el uso de la media moévil como modelo alternativo de estimacion
aunque este también presente sus propias limitaciones. Por otro lado, debi6é suponerse que el
mercado de capitales argentino redne las condiciones para la aplicacion de CAPM. Finalmente,
debid sostenerse que el evento no afecta (al menos en el corto plazo) el riesgo de la empresa.

Los resultados alcanzados ponen de relieve la importancia de mejorar continuamente las
técnicas de exposicion contable a efectos de alinearlas a las necesidades de informacion de sus
destinatarios.

Por altimo, lejos de agotar la discusion respecto de la utilidad de los estados contables como
vehiculo de informacién al inversor, el presente estudio pretende ser el punto de partida de nue-
vas investigaciones sobre el rol de la contabilidad en el mercado de capitales argentino.
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ANEXO 1
Célculo del rendimiento observado y del rendimiento normal

Rendimiento observado

El rendimiento observado diario fue calculado utilizando la expresion logaritmica o geomé-
trica del rendimiento.

Robs,, = ln[&J 4)
Pia

donde Robs;, es el rendimiento observado de la accion i en el dia ¢, P; s el precio de la accion i
en el diat P;.; es el precio de laaccion i en el dia ¢-1.

Rendimiento normal
CAPM define el rendimiento normal como:
RN, =Rf, + (Rm, — Rf,)- B, (5)

donde RN, es el retorno normal de la accion i en el dia ¢, Rf; el rendimiento libre de riesgo en el
dia ¢, Rm, es el rendimiento de la cartera de mercado en el dia ¢ y f; es el parametro de la regre-
sion lineal entre el rendimiento de la cartera de mercado y el rendimiento de la accion i.

Los parametros de la Ecuacion 5 fueron definidos del siguiente modo:

e LaTIR promedio del bono DISCOUNT en pesos para el mes de ocurrencia del evento
fue empleada como proxy del rendimiento libre de riesgo.

e El rendimiento diario de la cartera de mercado fue calculado geométricamente sobre el
Indice Merval.

e Finalmente el pardmetro S (beta) de cada empresa con respecto al Merval fue estimado
como el promedio de los betas informados por el IAMC en sus reportes mensuales con-
siderando para el calculo del promedio los 6 meses anteriores al mes del evento.

El modelo de la media moévil define el rendimiento normal diario del siguiente modo:
1 n
RN, ==-"Robs, (6)
l’l le
donde RN; es el retorno normal de la accién i en el dia ¢, n es el tamafo en dias de la ventana de

estimacion definida y Robs;; es el rendimiento observado de la accion i durante el dia;j de la ven-
tana de estimacion.
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La estimacion del rendimiento normal diario, a través de este modelo, se realizd a través del
calculo de una media movil que toma datos de precios de las 180 rondas de negociacion bursatil
anteriores al dia que se esté considerando.

ANEXO 2
Desarrollo de la prueba Wilcoxon de Rangos con Signo para una Muestra

La prueba Wilcoxon se puede utilizar en lugar de la prueba t cuando se desea probar una
hipotesis en relacion con un parametro que refleje una tendencia central. Asimismo, este proce-
dimiento que, como se menciond anteriormente, hace menos suposiciones y menos estrictas que
su contraparte paramétrica, es mas poderoso para realizar pruebas de diferencias significativas.
Aln mas, incluso con condiciones apropiadas para la aplicacién de la prueba t, la prueba Wil-
coxon ha demostrado ser casi igual de eficaz.

Las suposiciones necesarias para efectuar la prueba Wilcoxon son:

e Que los datos se extraigan en forma aleatoria e independiente.
e Que el fendmeno aleatorio de interés sea continuo.
e Que los datos observados se midan a un nivel mas alto que el de la escala ordinal.

e Que la distribucion de las diferencias entre los datos observados y la mediana hipotética
sean simétricos (aproximadamente).

Notese que la suposicion de simetria no es tan estricta como la suposicion de normalidad, ya
que, como es sabido, todas las distribuciones normales son simétricas pero no todas las distri-
buciones simétricas son normales.

Es importante destacar que, en este caso, la hipotesis nula se define en términos de mediana,
no de media. Sin embargo, al asumir simetria, sabemos que la media debe ser igual a la mediana
y por lo tanto, este cambio respecto a la formulacion de las hipotesis, no modifica el andlisis en
lo absoluto.

H,= Mdn, =0
H, = Mdn, #0
donde Mdn, es la mediana hipotética de la poblacion de rendimientos anormales para el dia ¢ de

la ventana.
Para llevar a cabo la prueba Wilcoxon se procedio del siguiente modo:

1. Para cada muestra® de » eventos se obtiene un conjunto de valores D, , por la diferencia
entre el rendimiento anormal del dia ¢ de la ventana para el evento j y la mediana hipoté-
tica:

D, = RA, — Mdn, (7)

2. No se tienen en cuenta los signos (+ vy -) y se obtiene un grupo de » diferencias absolu-
tas:

2,

= ‘RA,j — Mdn,

(8)

3. Se omite cualquier diferencia absoluta igual a cero.

® Recuérdese que la muestra corresponde a un dia determinado de la ventana del evento.
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4. Se asignan rangos R, desde 1 hasta » a cada una de las |D,| de modo que el valor mas
pequefio de las diferencias absolutas obtenga el rango 1, y el mayor rango ». Si dos o
mas |D,| son iguales, se les asigna el promedio de los rangos que se les hubieran asigna-
do individualmente de no haber ocurrido empates en los datos.

5. Se vuelve a asignar el signo (+ o -) a cada uno de los rangos, respectivamente segun si el
resultado de la Ecuacion 11 fue positivo o negativo.

6. Se obtiene el estadistico W de la prueba Wilcoxon como la suma de los rangos con signo
positivo.

W=>R; (9
j=1

7. Para muestras con » mayor a 20, como ocurre en este trabajo, el estadistico W tiene una
distribucion aproximadamente normal y puede utilizarse la Ecuacion 14, de aproxima-
cién a muestras grandes, para probar la hipétesis nula.

W—X.
Z=— (10)
S,
donde:

X, =es el valor medio de W: X, = w

nx(n+1)x(2xn+1)
24

n = es el nimero de valores de diferencias absolutas distintas a cero (en el trabajo esta
representado por el nimero de eventos que componen la muestra 0 submuestra).

S, = es la desviacion estandar de ; S = \/

8. Finalmente, en base al nivel de significacion seleccionado, se pueden realizar inferencias
respecto de la aceptacion o rechazo de la hipétesis nula:

Ze (Z(_) 2y ):> No _Rechazo _H,
Ze(z.,:2. )= Rechazo_H,

donde Z, y Z+, son los valores criticos de la distribucion normal con un nivel de signifi-
cacion de « /2 (dado que se trabaja a dos colas).



