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RESUMEN

En 1999 se cred en Espaiia el mercado Latibex destinado a la contratacién en euros
de valores de las principales empresas latinoamericanas. Desde su creacién este
mercado se ha caracterizado por tener una menor actividad negociadora y menor
liquidez que la existente en los mercados latinoamericanos de origen. El objetivo
del trabajo es analizar si el efecto de la informacidn trasmitida por el anuncio de ga-
nancias trimestrales es diferente en ambos mercados, considerando los diferentes
niveles de liquidez y actividad negociadora que presentan ambos mercados.

Los resultados obtenidos confirman que el anuncio de ganacias es una informa-
cién relevante para el valor de la empresa. Sin embargo, es en el mercado de origen
en el que los precios se ajustan a la informacidn trasmitida, y los cambios observa-
dos en los precios en el mercado Latibex son resultado de un proceso de ajuste me-
diante arbitraje a las variaciones en precios en los mercados de origen.
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ABSTRACT

Latibex is an international market where major Latin American firms are traded in
euros. We investigate whether the price impact of the quarterly earnings announ-
cement are different in Latibex and in Latin American markets due to the different
degree of liquidity and trading activity in both markets.

Our results suggest that earning announcement is a valuable information that is
reflected on prices. However the price adjustment process due to new information
takes places in local markets and the changes of prices in Latibex are due to arbitra-
ge between both markets.

INTRODUCCION

El proceso de globalizacién ha provocado que numerosas empresas deci-
dan incorporar sus titulos a la negociacién en diferentes mercados de
capitales. Como afirma Karolyi (2006), este proceso conocido como cross-
listing, que se ha desarrollado durante las pasados dos decenios, representa
un componente importante de la ripida expansién de los flujos de capitales
internacionales y ha fomentado la competencia entre los mercados de valo-
res internacionales para atraer empresas emisoras y volumen negociado de
compaiiias internacionales.

En este contexto, el mercado espafiol creé en 1999 el Latibex, esto es, un
mercado regulado por la Ley del Mercado de Valores espafiola y destinado a
la cotizacidn en euros de valores de las principales empresas latinoameri-
canas. La finalidad de este mercado es doble. Por una parte, facilitar a los
inversionistas europeos por medio de un tinico mercado, con un tnico siste-
ma operativo de contratacién y liquidacién, con estindares de transparencia
y seguridad reconocidos y en una sola divisa, el euro, negociar con valores
latinoamericanos. Por otra, con el Latibex, se abre el mercado de capitales
europeo para las principales empresas latinoamericanas.

Los valores negociados en Latibex se contratan y liquidan como cualquier
otro valor cotizado en la Bolsa espafiola. Asimismo, dichos valores deberin
someterse a las reglas de funcionamiento que rigen en el mercado de valores
espafiol, principalmente la supervisién de las operaciones y la recepcién y
difusién de informacién periédica relativa a las entidades emisoras.'

Una de las caracteristicas de este mercado es su reducido tamafio, no sélo

1 Circular 5/1999.
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en cuanto a nimero de empresas. El mercado se inicié con cinco empresas
y en la actualidad, tras una progresiva incorporacidn, estd integrado por 33
empresas, sino en lo que se refiere a la actividad negociadora, en el primer
afio completo del Latibex, el volumen negociado ascendi6 a 38 millones y
durante 2008, al cierre de noviembre, fue de 720 millones de euros.” Asimis-
mo, otro elemento importante de este mercado es la escasa liquidez que sufre
este mercado desde su creacidn. Por ello, en enero de 2001 se puso en mar-
cha un sistema de intermediarios especialistas para los valores negociados en
dicho mercado. Con esa figura se pretende promover la liquidez al facilitar
de modo constante un precio de compra y venta, asociado a cierta cantidad
de valores para atender a cualquier inversionista que desee negociar. El ob-
jetivo final es estrechar la horquilla de precio y favorecer el arbitraje con los
mercados de origen.’

La implantacién de este mercado ha despertado en los investigadores un
cierto interés que se ha visto reflejado en diferentes trabajos en los cuales se
estudian aspectos como la motivacién de las empresas latinoamericanas para
negociar sus titulos en un mercado espanol (Zoido, 2003), los factores que
influyen en la formacién del precio (Escudero y del Valle, 2002) y la estacio-
nalidad del mercado Latibex (Maroto ez al, 2007). Ahora bien, un aspecto
que creemos interesante y, desde nuestro conocimiento, no analizado hasta
el momento, es si la informacién trasmitida por estas empresas es valorada por
los inversionistas de igual manera con independencia del mercado en el que
actte e indirectamente intentamos aportar evidencia respecto a si el proceso
de formacién de precios depende del mercado en el que se negocie el activo.

Para abordar nuestro objetivo necesitamos una noticia que aporte infor-
macién pertinente al mercado y determinar el momento de trasmisién de la
misma. En este sentido, un suceso que ha sido ampliamente analizado en di-
ferentes mercados, que ha demostrado que tiene efectos claros en el valor de
la empresa, es el anuncio de ganancias.* Ademds, la obligacién de trasmisién
de informacién que deben realizar las empresas negociadas en el Latibex nos

2 Sibieny a pesar de estos datos actualmente el mercado Latibex es uno de los mercados de valores
lationamericanos méds importantes por capitalizacién bursétil. Asimismo, el Latibex aporta més de la cuar-
ta parte de la capitalizacién de los mercados de renta variable operados por bolsas y mercados espaiioles.

3 La figura del especialista estd regulada por Latibex mediante las Circulares niimero 3/2000 y
2/2004 y la Instruccién Operativa nimero 1/2001.

4 Entre otros, destacan los siguientes trabajos, Ball y Kothari (1991), Pope e Inyangete (1992),
Opong (1995), Hew et al (1996), Elsharkawy y Garrod (1996), Booth ez al (1997), Landsman y May-
dew (2001) y Gajewskiy Quéré (2001). Para el mercado espaiiol, destacamos Arcas y Rees (1999), Sa-
nabria (2005) y Garcia et al (2008).
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permite disponer del momento en el cual el avance o anuncio de ganancias
llega al mercado para ser valorado por los inversionistas. Estas dos circuns-
tancias, junto a la diferente liquidez que presentan ambos mercados, nos
permiten abordar el objetivo del presente trabajo que, como ya se ha mencio-
nado, radica, fundamentalmente, en estudiar si el efecto de dicha revelacién
de informacién afecta el precio del activo con independencia del mercado en
el que éste se negocie y si dicho efecto es anélogo.

La principal contribucidn de este estudio se halla en el anilisis de la reac-
ci6n de la informacidn trasmitida tanto en las bolsas de origen como en el
mercado Latibex, lo que permite, por un lado, aportar pruebas de como
reaccionardn los mercados latinoamericanos a una informacién como es la
publicacién de la ganancia, objetivo que, a diferencia de lo que ha ocurrido
en mercados como el estadunidense y el europeo, no ha despertado el inte-
rés de los investigadores en los mercados latinoamericanos y, por otro lado,
ampliar los estudios realizados sobre el funcionamiento del mercado Lati-
bex dada la importancia que las economias latinoamericanas representan
para la inversién europea en general y espafola en particular.

Los resultados confirman que el anuncio de ganancias es una informa-
cién relevante para el valor de la empresa. Sin embargo, es en el mercado de
origen donde los precios se ajustan a la informacién trasmitida. De forma
general, el mercado Latibex parece ajustar los precios por un proceso de ar-
bitraje, es decir, es el comportamiento del precio rezagado del activo en el
mercado de origen el que explica los movimiento de los precios del Latibex.
Este resultado estaria en consonancia con las conclusiones alcanzadas en
otros trabajos, como el de DeFond et a/ (2007) y Halling et 4/ (2008) en los
que se concluye que, cuando un activo se negocia en diferentes mercados, es
el mercado con mayor liquidez y mayor actividad negociadora el que deter-
mina el proceso de formacién de precios. De hecho, nuestros resultados
confirman esta idea al obtener claros resultados de una menor liquidez y ac-
tividad negociadora del mercado Latibex frente al de origen.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En la seccién I se presenta
los objetivos que se persiguen con esta investigacién asi como las hip6tesis
planteadas. En la seccién 11 se presenta la base de datos y la elaboracién del
estudio por realizar. En la tercera se comenta las caracteristicas principales
del mercado Latibex. La seccién 1V se dedica al estudio del contenido infor-
mativo del anuncio recogiendo tanto la metodologia como los resultados
obtenidos y al final se presenta las principales conclusiones.
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|. OBJETIVOS E HIPOTESIS DE TRABAJO

Tradicionalmente en el anélisis del contenido informativo de las ganancias
se ha prestado interés a dos variables: el precio del activo y el volumen nego-
ciado. El objetivo fundamental es determinar cémo afecta el suceso anali-
zando al valor de la empresa con los movimientos de dichas variables en el
momento de la llegada de la informacién de mercado. Ahora bien, la exis-
tencia de agentes informados hace interesante analizar el comportamiento
de las referidas variables en los momentos previos.

Si un suceso en general tiene contenido informativo se espera que la di-
vulgacion de la informacién no esperada ocasione reacciones en los precios.
Asti, en particular, un anuncio de ganancias no esperado o earnings surprise
positivo (negativo) generard, en media, rendimientos anormales positivos
(negativos) y significativos.

Numerosos trabajos han seguido la aproximacién anterior y han confir-
mado empiricamente que el anuncio de ganancias tiene contenido informa-
tivo y que afecta al valor de mercado de la empresa. Entre ellos destacamos
los mds recientes de Ball y Kothari (1991), Pope e Inyangete (1992), Opong
(1995), Hew er al (1996), Elsharkawy y Garrod (1996), Booth et al (1997),
Landsman y Maydew (2001) y Gajewski y Quéré (2001). Para el mercado
espafiol destacamos el trabajo de Arcas y Rees (1999) y Garcia et al (2008)
con anuncios trimestrales y anuales y el realizado por Sanabria (2005) con
anuncios anuales.’

La evidencia empirica para los mercados latinoamericanos a este respecto
es, hasta donde conocemos los autores, nula por lo que una contribucién
importante de nuestro trabajo es el andlisis efectuado de la valoracién de la
informacién trasmitida por el anuncio de ganancias en dichos mercados.

Como ya hemos indicado, otra de las variables empleadas para el anilisis
del contenido informativo de un anuncio ha sido el estudio del comporta-
miento del volumen negociado. Si la nueva informacién divulgada es rele-
vante para los inversionistas, deberfa llevar a reajustes en la cartera y, en
consecuencia, a aumentos en el volumen de negociacién. Por otra parte,
mientras que los cambios en los precios tinicamente reflejan el cambio en las
expectativas futuras de los inversionistas, los cambios en el volumen nego-

5 Los trabajos respecto al efecto del anuncio de ganancias se remontan a los afios sesenta; asf tene-
mos articulos como los de Beaver (1968), Ball y Brown (1968), Beaver et a/ (1979), Bernard y Thomas
(1989).



654 EL TRIMESTRE ECONOMICO

ciado reflejan ademds las diferencias individuales en la interpretacién de la
noticia provocados por la heterogeneidad de los inversionistas (Kim y Ve-
rrecchia, 1991).

Desde otro punto de vista, el anélisis de estas variables con antelacién ala
divulgacién de un suceso puede proporcionar pruebas respecto a la posibili-
dad de negociacién informada. Es evidente que el anuncio de ganancias es
esperado por los inversionistas y, en este sentido, debemos entender la exis-
tencia de agentes informados en sentido amplio, esto es, inversionistas que
disponen de mayor informacién o mayor capacidad para buscarla e inter-
pretarlay, con ello, adelantarse a la noticia. Si esto es asi, cabe la posibilidad
de observar comportamientos no esperados en el precio y/o en el volumen
antes de la divulgacién del suceso.®

A partir del anilisis del contenido informativo de los anuncios de ganan-
cias trimestrales alrededor de la divulgacion del suceso en los valores nego-
ciados en el mercado Latibex nos planteamos diferentes cuestiones. En
primer lugar, analizamos si el avance de ganancias trimestrales o el anuncio
definitivo de la ganancia anual originan movimientos en los precios de las
acciones y/o en el volumen de negociacidn, tanto en el mercado de origen
como en el mercado Latibex.

De acuerdo con la evidencia empirica observada esperamos una reaccién
positiva (negativa) de la rentabilidad frente a la publicacién de una buena
(mala) noticia de ganancias y, con independencia del signo de la noticia, un
aumento significativo del volumen negociado una vez efectuado el anuncio.
Este comportamiento puede ser defendido desde un punto de vista tedrico
ya que, como afirman Pope e Inyangete (1992), en el supuesto de que los
agentes racionales utilizan sus expectativas de la ganancia de la empresa para
inferir el valor de los titulos, hay dos razones para predecir que la difusién
del anuncio de ganancias originard una distribucién de rendimientos dife-
rente a la distribucién incondicional. La primera es que, en el supuesto de
expectativas racionales, los agentes forman expectativas del valor futuro que
son imperfectas, ya que llevan asociada incertidumbre. La segunda razén,
que aunque el momento del anuncio de ganancias es predecible, es que hay
incertidumbre del momento exacto en que se producird. En esta situacidn,
cuando se resuelva la incertidumbre y se anuncie la ganancia, es previsible
que el mercado reaccione, siempre que la ganancia anunciada sea diferente

6 Segtin Easley y O’Hara (1992), los agentes informados pueden negociar agresivamente antes del
anuncio para obtener beneficio de su informacién privada.
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de la esperada, bien por su magnitud, bien por el momento de publicacién.
Por otra parte, tal y como se ha comentado lineas arriba, la evidencia empi-
rica muestra que los anuncios de ganancias tienen contenido informativo
para los inversionistas y que su publicacién causa una revisién de las
expectativas de consenso en variables relevantes para el valor del titulo.

Ademds, el andlisis de la publicacién trimestral de la ganancia contable
permitird comprobar la efectividad de la obligacién impuesta a las empresas
cotizadas respecto a la publicacién del avance de ganancias y la publicacién
definitiva del resultado empresarial. Al observar la reaccion del mercado an-
te las publicaciones periddicas determinamos si esta obligacién impuesta a
las empresas cotizadas logra trasmitir informacién importante para los in-
versionistas y, por tanto, si éstos consideran estas publicaciones independien-
temente de si se refieren a un avance de resultados y, por ello, provisional o,
por lo contrario, s6lo consideran relevante la publicacién referente al cuarto
trimestre en la medida que es definitiva. Es de esperar que el anuncio de ga-
nancias anual, al ser definitivo y estar auditado, tenga un efecto diferente del
esperado ante el avance de ganancias que es provisional, que incluso pueden
resultar irrelevantes con lo que cuestionariamos los requisitos de informa-
ci6n que la Comision Nacional del Mercado de Valores exige a las empresas
cotizadas.”

En segundo lugar, nuestro interés se centra en analizar si el contenido in-
formativo del suceso trasmitido al mercado se valora por los inversionistas
en el mercado Latibex de igual manera que la valoran en los respectivos mer-
cados de origen. A este respecto, son numerosos los trabajos que analizan la
incidencia que tiene la negociacién de titulos en mds de un mercado en la li-
quidez y la actividad negociadora de dichos mercados (Halling et al 2008.
Eun y Sabherwall, 2003. Grammig et a/, 2004. Bailey ez al, 2006. Karolyi,
1998 y 2006. Lang et al 2003 y Foerster y Karolyi, 1998, entre otros). Sin
embargo, hay poca evidencia empirica de la incidencia de la publicacién de
un suceso en general y de la ganancia en particular en los diferentes merca-
dos cotizados, si bien, podemos citar el trabajo de DeFond et al (2007),

7En la bibliografia los resultados no son concluyentes. Asi, si bien hay estudios anteriores que ob-
servan que la reaccién en precios y la informacién trasmitida por el anuncio anual es superior a la obte-
nida con el trimestral (Gajewski y Quéré, 2001), otros autores no observan diferencias (Kross y
Schroeder, 1990) o, por lo contrario, obtienen que el efecto del anuncio anual es menor al del trimestral,
pues parte de la informacidn se ha ido incorporando a los precios a lo largo del afio (Salamon y Stober,
1994).Para el mercado espaiiol, Garcia et al (2008) observan que el efecto del anuncio anual es inferior

al trimestral si la noticia es trasmitida es buena mientras que, si la noticia es mala, el efecto del anuncio
anual es superior al trimestral.
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quienes analizan si el contenido informativo del anuncio de ganancias anual
es diferente entre paises y, el de Frost y Pownell (1994), que realizan un ana-
lisis descriptivo de las obligaciones, en cuanto a la presentacién de informa-
cién contable, de empresas cotizadas en mercados estadunidenses y en el
Reino Unido.

Por lo que concierne al mercado Latibex podemos encontrar dos traba-
jos, si bien, ambos distan mucho de los objetivos planteados en éste. Por un
lado, el trabajo de Escudero y Del Valle (2002) que se centra en analizar los
factores que influyen en la formacién del precio de los valores cotizados en
Latibex y, por otra parte, Maroto et al (2007) que estudian la presencia de
estacionalidades en la rentabilidad y volatilidad de los titulos cotizados en el
Latibex. Asi pues, nuestro trabajo, por tanto, viene a ampliar las escasas
pruebas encontradas en el mercado Latibex en lo que se refiere a la eficiencia
y funcionamiento de dicho mercado.

Es interesante destacar que en las investigaciones de titulos negociados en
mds de un mercado se observa que los mercados de origen desempefian un
papel dominante en el proceso de formacién de precios, si bien, como afir-
man Halling et al (2008), la contribucién de la bolsa extranjera a este proce-
so estd positivamente relacionada con la liquidez de los titulos en este
mercado y con la proporcién de la negociacién desarrollada en el mercado
extranjero respecto a la negociacion global del titulo.

A lavista de estos resultados, y si consideramos como afirman DeFond et al
(2007) que una condicidn necesaria para la eficiencia del mercado y, por tan-
to, para que se refleje la nueva informacién en los precios, es que los inver-
sionistas puedan negociar con base en la nueva informacién cuando ésta
llega al mercado y que los mercados sean lo suficientemente liquidos para
permitir la negociacion del inversionista, esperamos que, debido a la menor
liquidez y actividad negociadora del mercado Latibex frente a los mercados
de origen, el efecto de la nueva informacién, medido a través de la variacién en
precios y volumen de negociacidn, sea superior en los mercados de origen.

[1. BASES DE DATOS Y METODOLOGIA

El hecho alrededor del cual se pretende estudiar el proceso de formacién de
precios es el avance de ganancias trimestrales y la publicacidn de la ganancia
anual de las empresas lationamericanas cotizadas en el Latibex durante el
periodo que abarca desde el primer trimestre de 2000 al tercer trimestre de
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2008. Los datos a partir de los cuales se ha elaborado el estudio han sido los
siguientes: z)informacién bursétil obtenida y/o elaborada a partir de la que
comercializa la Sociedad de Bolsas para el mercado Latibex y de la base de
datos Thomson Financial para los mercados de origen, respecto a la serie de
precios de cierre diarios, dividendos, ampliaciones de capital, cambios en el
nominal, acciones admitidas a cotizacién e informacién del libro de 6rdenes
en relacién con las acciones negociadas, volumen y precios de compra y de
venta de los titulos que cotizan o han cotizado en el Latibex durante el pe-
riodo de andlisis, y 77) se ha elaborado una base de datos con la fecha de
anuncio de ganancias trimestrales y anuales desde el 1 de enero de 2000 hasta
el 31 de diciembre de 2008 de las empresas cotizadas en el Latibex. Esta base
se ha obtenido con la consulta, tanto en el mercado Latibex como en los res-
pectivos mercados de origen, de los hechos relevantes de las empresas coti-
zadas en el Latibex. En total se dispone de 915 anuncios correspondientes a
36 empresas cuyos titulos se han negociado en el mercado Latibex en el pe-
riodo analizado.

A partir de la primera base de datos se ha calculado la serie histérica del
rendimiento diario como se recoge en la expresion (1).

. _([)iz+Dit)_I)it—1 (1)
v P

en la que R,, es el rendimiento del titulo 7 en el periodo ¢, P,, es el precio de
cierre del activo zent,D;, denota el dividendo o, en su caso, el valor del dere-
cho de suscripcidn, del titulo s en ¢y P, _, representa el precio de cierre del
activo 7en ¢ —1.Si una empresa realiz6 algun split o contrasplit en el periodo
analizado, las variables implicadas en el cdlculo del rendimiento fueron
ajustadas por el correspondiente cambio en el valor nominal de la accién.

Por otra parte, como medida de volumen negociado se ha tomado el nd-
mero diario de acciones negociadas, pues para los mercados de origen no
hemos podido recabar de las bases de datos empleadas, informacién del
volumen negociado en unidades monetarias ni el nimero de transacciones
realizadas.

Para desarrollar el estudio se ha empleado la metodologia del suceso. Asi,
el estudio se ha elaborado tomando una ventana de suceso de 11 dias, 5 dias
previos a la divulgacién de la noticia, el propio dia de suceso y 5 dias poste-
riores al mismo. Se ha tomado un periodo de estimacién de 30 dias que abar-
ca desde los 40 dias anteriores al anuncio hasta el dfa 11 antes del anuncio
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con ello intentamos disponer del maximo nimero de observaciones de ma-
nera que la ventana de estimacién de un anuncio no se sobreponga con la del
hecho trimestral siguiente para la misma empresa.

De los 915 anuncios se han eliminado 219 pues en la ventana de suceso tu-
vieron otro tipo de hecho que pudiera afectar al rendimiento del activo (di-
videndos, anuncios de estimaciones de analistas de la ganancia anual, splits,
ampliacion de capital, fusiones, etc.) y, por tanto, influir en los resultados.
También se han eliminado los anuncios realizados por los titulos del merca-
do argentino que se negocian en el Latibex, BBVA Banco Francés y Banco
Santander Rio, pues durante parte del periodo de estudio estaban en “quie-
bra técnica” y pensamos que, al igual que antes, puede afectar a los resulta-
dos. Ademds, para que el anuncio sea incluido en la muestra se exige que el
titulo de la empresa analizada se negocie en la ventana de suceso y en la ven-
tana de estimacién, lo que ha supuesto eliminar 253 anuncios.

En definitiva, el proceso de seleccién y depuracién de la muestra (cuadro
1) ocasiona que de los 915 anuncios inicialmente localizados s6lo se puedan
incluir en el estudio 443, de los que 112 corresponden a anuncios definitivos
o anuales y 331 trimestrales, esto es a anuncios provisionales correspon-
dientes al primer, segundo o tercer trimestre.

I1l. MERCADO LATIBEX VERSUS MERCADOS DE ORIGEN: LIQUIDEZ
Y ACTIVIDAD NEGOCIADORA

El Latibex es el mercado europeo en el que se negocian en euros los titulos
latinoamericanos. Esto es, el mercado Latibex integra los mercados de valo-
res de varios paises de la América Latina pues actualmente cotizan titulos de
empresas de Brasil, México, Chile, Venezuela, Puerto Rico, Perti y Argenti-
na. Por otra parte, al integrar a algunas de las empresas mds grandes de la
América Latina, pertenecientes a diferentes sectores, se ha conseguido for-
mar un mercado diversificado en el que, como se muestra en el cuadro 2, es-
tan presentes los sectores correspondientes a telecomunicaciones, petréleo
y as, financiero, mineria, eléctrico, siderurgia, distribucién, papel y quimico
e inversion.

Para que un titulo se contrate en el mercado Latibex es necesario que,
previamente, esté admitido a negociacién en una bolsa latinoamericana con
reglas de funcionamiento equiparables a las que rigen en el mercado de valo-
res espafol, entendiéndose por tales las referidas a la supervision de las ope-
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CUADRO 1. Proceso de seleccion de la muestra®

Ntumero de anuncios inicial 915
Nuimero de anuncios eliminados 472

Reparto de dividendos, splits, ampliacién de capital, fusiones, emisién de bonos y

obligaciones, suspensién cautelar de la negociacién, no cotizacién, etcétera 219
No cotizacién en la ventana de estimacién o de hecho 235
Realizados por empresas argentinas 18
Total de anuncios 443

Anuncios anuales 112
Anuncios trimestrales 331

2 En este cuadro se presenta el niimero de anuncios que componen la muestra final y el proceso de
depuracién de la misma. Se han eliminado aquellos anuncios que en los 10 dfas alrededor de la publica-
cién de la ganancia tuvieran otro tipo de hecho que pudiera afectar al rendimiento del activo como re-
parto de dividendos, anuncios de estimaciones de analistas de la ganancia anual, splits, ampliacién de
capital, fusiones, emisién de bonos y obligaciones y suspensién cautelar de la negociacién.

raciones asi como a la recepcién y difusion de la informacién relativa a las
entidades emisoras de valores admitidos a negociacién.’ Sin embargo, es im-
portante destacar el alto grado de apertura del mercado Latibex hacia los
mercados de origen y el reconocimiento de su normativa, en la que algunas
de sus particularidades las siguientes:

i) Acepta y publica la misma informacién que las emisoras envian a su

bolsa de origen y a la autoridad supervisora de su mercado de origen

27) Admite a intermediarios de otras bolsas latinoamericanas como miem-
bros del mercado con acceso directo a la contratacién.

i1) Se negocia las mismas acciones que en el mercado de origen.

1v) Cuenta con intermediarios especialistas (de la Bolsa espafola y de las
bolsas de origen) que fomentan la liquidez del mercado ofreciendo con-
trapartida a los inversores. Asimismo, arbitran los precios con los mer-
cados de origen con lo que logran una alta correlacion entre precios de
cierre, a pesar de la diferencia horaria.”

v) En Espafiala sesién de negociacién empieza a las 9.30 hrs con la subasta
de apertura que abarca hasta las 11.30. El mercado permanece abierto
desde las 11.30 hasta las 17.30 horas.

8 Circular 5/1999.

9 Circular 2/2004: La existencia de diferencias horarias, tanto con Espafia como entre los diferentes
paises latinoamericanos, y la diversidad de horarios de funcionamiento de los mercados radicados en estos
tltimos ha puesto en relieve la conveniencia de facilitar la actuacién de los especialistas latinoamerica-
nos. Los miembros latinoamericanos del Latibex que tengan la condicién de especialistas, circunscribi-
ran su actuacién como especialistas al horario en que su respectivo mercado de origen esté abierto.
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CUADRO 2. Valores de Latibex®

Cédigo

Valor Latibex Pais Sector
Alfa, clase I serie A XALFA México Holdign
América Mévil serie L XAMXL México Telecomunicaciones
Aracruz Celulose Pref. B XARAB Brasil Papel y celulosa
Banco Bradesco Pref. XBBDC Brasil Financiero
htBanco de Chile XBCH Chile Financiero
Banco Santander Rio Ord. B XBRSB Argentina  Financiero
BBVA Banco Francés Ordinarias XBFR Argentina  Financiero
Bradespar Ordinarias XBRPO Brasil Inversién
Bradespar Preferentes XBRPP Brasil Inversién
Braskem Preferentes clase A XBRK Brasil Petroquimico
La Elasticidad de Caracas XEDC Venezuela  Eléctrico
Cfa. Energ. de Minas Gerais Pref. XCMIG Brasil Eléctrico
Copel Pref. B XCOP Brasil Eléctrico
Distribucién y Serivicio D & S XDYS Chile Distribucién
Electrobras Ordinarias XELTO Brasil Eléctrico
Electrobras Pref. Serie B XELTB Brasil Eléctrico
Endesa Chile XEOC Chile Eléctrico
Enersis XENI Chile Eléctrico
Geo Ordinarias B XGEO México Inmobiliario
Gerdau Pref. XGGB Brasil Sidertrgico
Grupo Elektra XEKT México Distribucién
Grupo lusacell XCEL México Telecomunicaciones
Grupo Modelo clase C XGMD Brasil Bebidas
Net servigos de Comunicagao Pref.  XNET Brasil Medios comunicacién
Petréleo Brasileiro (Petrobras) O.  XPBR Brasil Petréleo y gas
Petréleo Brasileiro (Petrobras) P. XPBRA Brasil Petréleo y gas
Suzano Petroquimica Pref. XSUPT Brasil Petroquimico
Sadia XSDI Brasil Alimentacién
Santander Bancorp XSBP Puerto Rico  Financiero
Sare Holding B XSARE México Inmobiliario
Suzano Bahia Preferentes-A XSUZB Brasil Papel y celulosa
Teléfonos de México, serie L XTMXL México Telecomunicaciones
TV Azteca XTZA México Medios comunicacién
Usiminas Ordinarias XUSIO Brasil Sidertirgico
Usiminas Pref. serie A XUSI Brasil Sidertirgico
Vale do Rio Doce Ord. XVALO Brasil Minero
Vale do Rio Doce Pref. XVALP Brasil Minero
Volcin Compaiifa Minera clase B XVOLB Peru Minero

2 Se presenta los valores latinoamericanos contratados en Latibex que se han empleado en el estudio
y se sefiala su pais de origen, su cédigo y el sector de actividad al que pertenecen.
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Como se haindicado lineas arriba, una condicién para que la nueva infor-
macién se incorpore a los precios es que los inversionistas puedan negociar
cuando la informacién llega al mercado, lo cual exige un cierto grado de li-
quidez y de actividad negociadora. Como paso previo al desarrollo del ana-
lisis objeto de este trabajo se ha realizado un anilisis descriptivo, con la
finalidad de comparar la liquidez y actividad negociadora que se desarrolla
en las bolsas de origen y en el Latibex, pues parece que (véase Halling ez al,
2007)-serd en el mercado con mayor liquidez y actividad negociadora el que
desempeiie un papel dominante en el proceso de formacién de precios.

Como medidas de liquidez se han elaborado y utilizado la horquilla me-
dia diaria y la rotacién media mensual y como medida de actividad negocia-
dora se ha empleado el peso relativo de cada mercado en la contratacién
global. La horquilla media diaria se ha calculado como el promedio anual de
la horquilla cotizada relativa diaria, medida, segin la expresién (2), por me-
dio del cociente de la diferencia entre el mejor precio para la compra, Ask;,,
y el mejor precio para la venta, Bid;,, y la media de ambos precios.

ik, - Ak~ Bide o
(Ask;,+ Bid;,)2

La rotacién media mensual se ha calculado como el promedio anual del
ndmero de acciones negociadas mensualmente respecto al total de acciones
en circulacién durante el mismo mes.

El peso relativo de cada mercado en la contratacién global se ha calculado
como el promedio anual del niimero de acciones negociadas diariamente en
cada mercado respecto al niimero total de acciones negociadas diariamente
en ambos mercados, esto es, en el Latibex y las bolsas de origen.

En este anélisis se han incluido sélo los titulos que han tenido actividad
negociadora en ambos mercados al menos 175 dias al afio, de manera que,
los titulos que se han incorporado o abandonado el Latibex y han permane-
cido en un afio un ndmero de dias inferior al citado no los hemos considerado,
como tampoco hemos incluido los titulos con muchos dias sin cotizacién a
lo largo del afio. En los cuadros 3 y 4 se presentan los valores obtenidos para
la liquidez y la actividad negociadora, respectivamente.

Se puede comprobar que para todos los titulos y todos los afios la horqui-
lla es ms estrecha en los paises de origen y la rotacién mayor. Unicamente
las acciones ordinarias de Bradespar (XBRPO) presentan en 2002 y 2003 una
rotacién superior en el mercado Latibex que en la Bolsa de Brasil y, respecto
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ala horquilla, s6lo es superior en el mercado de origen para la empresa Gru-
po Iusacell (XCEL) en los afios 2007 y 2008. Asimismo, el nimero de accio-
nes negociadas en los mercados de origen supera con creces a las negociadas
en el Latibex.

A la vista de los resultados podemos afirmar, en primer lugar, que como
norma general, laliquidez de los titulos negociados en el Latibex es menor a
la de esos titulos en sus bolsas de origen, desarrollindose ademis, en estas
ultimas, la mayor parte de la actividad negociadora. En segundo lugar, y te-
niendo presentes las conclusiones de Halling et 4/ (2007), podemos decir
que esperamos una mayor incidencia del suceso analizado en los precios de
los mercados de origen.

I\V. ANALISIS DEL CONTENIDO INFORMATIVO DEL ANUNCIO
TRIMESTRAL DE GANANCIAS

En esta seccidn se presenta el estudio realizado en el contenido informativo
del anuncio trimestral de ganancias, aproximado a través de la variacién en
precios y volimenes negociados alrededor de la fecha de anuncio, en dos de
los mercados de cotizacién de los valores latinoamericanos, esto es, en las
bolsas de origen y en el mercado Latibex. En primer lugar se presenta la me-
todologia empleada y, a continuacién, se muestran y comentan los resulta-
dos obtenidos.

1. Metodologia

La metodologia empleada para analizar la dindmica del proceso de forma-
cidn de precios alrededor de los dias de la publicacién de la noticia seleccio-
nada ha sido el estudio de sucesos.'® Esta metodologia ha sido ampliamente
utilizada en el campo de las finanzas empresariales para la estimacién del
efecto en el valor de mercado de la empresa en determinados acontecimien-
tos que se supone afectan al mismo, como es el caso del anuncio de ganan-
cias. Si el mercado es eficiente la informacién trasmitida por la empresa se
incorporard al precio y el estudio de sucesos permite comprobar si efectiva-
mente se produce esa incorporacién y en qué momento lo hace.

Para instrumentar la técnica del suceso se utiliza la metodologia de los

10 Una amplia descripcién de esta metodologia se puede consultar en Campbell ez a/ (1997) y Mar-
tin (2003).
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errores de prediccién. Por tanto, el primer paso serd estimar la rentabilidad
normal o de referencia mediante un modelo generador del rendimiento es-
perado, supuesta la no ocurrencia del suceso por estudiar. Para estimar el
rendimiento esperado de la accién en caso de no ocurrencia del suceso se ha
empleado el modelo del rendimiento medio constante.'' Este modelo sim-
plemente supone que el rendimiento esperado para un activo es constante e
igual a su media, tal y como se refleja en la expresion (3).

Rip=p;+g; (3)

enla quep; esla media del rendimiento del activo 7, mientras que ¢ ;, denota
una perturbacién aleatoria de media O y varianza constante.

Como hemos mencionado lineas arriba, para el cdlculo de se ha conside-
rado el rendimiento esperado igual al rendimiento medio de las rentabilida-
des de la ventana de estimacién que abarca desde el dia 40 hasta el 11 antes
del suceso. La rentabilidad anormal para cada titulo en cada anuncio y para
cada dia de la ventana de suceso se calcula como la diferencia entre la renta-
bilidad real del titulo 1 para el dia t de la ventana de suceso y la rentabilidad
de referencia o estimada. Con la idea de realizar inferencias globales de los
resultados obtenidos agregamos los rendimientos anormales transversal-
mente calculando el rendimiento anormal promedio AR. Por ultimo, para
analizar la significatividad estadistica de los resultados se ha empleado la
metodologia de bootstrap a partir de 3 mil muestras con reemplazamiento,
lo que nos permite no suponer la normalidad de las series de rendimientos
anormales.

Respecto al anélisis del efecto de la publicacién de la ganancia en la activi-
dad negociadora, la metodologia utilizada consiste en comprobar si el volu-
men negociado es diferente del esperado en caso de no haberse realizado el
anuncio de la ganancia. La diferencia obtenida entre esos valores, esto e, el real
y el esperado, es el valor anormal del volumen negociado y mide el efecto
del anuncio de ganancias en la actividad negociadora.

El valor anormal del volumen negociado se calcula, al igual que la renta-
bilidad, para el dia de anuncio, z,, y los cinco dias anteriores y posteriores a
esta fecha, esto es, se analiza el intervalo [, —5, ¢, +5]. Para calcular el valor
esperado del volumen en caso de no haberse producido el anuncio, se toma

11 Brown y Warner (1985) comprueban que este modelo empleado con datos diarios presenta re-

sultados andlogos a los obtenidos con el modelo de mercado. Para el mercado espafiol, Garcia e Ibafiez
(2001) muestran que la eleccién del modelo generador de rendimiento no afecta a los resultados.
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el intervalo de estimacién ya comentado, esto es, [z, —40, t, —11],en que £, es
la fecha del suceso.

De este modo, el estimador del volumen negociado esperado para cada
anuncio, V,, se calcula como el valor medio de la variable descrita durante el
intervalo anterior, tal y como aparece en la expresion (4).

ts—11

2V

Voo ot 40

=5 )

Para calcular el valor anormal del volumen negociado para cada empresa
y cada anuncio durante los diferentes dias de la ventana del suceso, AV, ,
calcula las variaciones relativas de la misma respecto a su valor de referencia
supuesta la no ocurrencia del suceso. Asi, la variacién anormal se obtiene

por medio de la expresién (5).

S€

Sty (5)

Finalmente, se realiza una estimacién en seccién cruzada para el clculo del
valor medio. La significacién estadistica se analiza empleando la metodolo-
gia de bootstrap a partir de 3 mil muestras con reemplazamiento.

Para finalizar, y antes de pasar a presentar y comentar los resultados ob-
tenidos, tenemos que indicar que se ha diferenciado, tanto en el caso de la
rentabilidad como en el del volumen, en funcién del caricter positivo o ne-
gativo de la noticia. El tema de la clasificacion del anuncio de ganancias en
un anuncio bueno (malo) para la empresa es un tema controvertido y nada
trivial. Tedricamente deberia realizarse comparando la ganancia obtenida
con la expectativa de ganancia que se tuviese, pues es esta sorpresa la que
afade informacién relevante. El problema estriba en cémo aproximarse a
esa expectativa. Muchos trabajos optan por clasificar la noticia comparando
la ganancia obtenida con la correspondiente al mismo periodo del afio anterior
(Ball y Kothari, 1991 y Elsharkawy y Garrod, 1996 entre otros). En otros
casos, la comparacién se efectda con la prevision que de la ganancia la realiza
los profesionales (Arcas y Rees, 1999, Gajewski y Quéré, 2001 y Sanabria,
2005 entre otros).

Es evidente que la ganancia empresarial depende de multitud de factores
no constantes en el tiempo y, en este sentido, creemos mds adecuado utilizar
la previsién de los analistas como proxy de la ganancia esperada frente a con-
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siderar como resultado esperado el obtenido el ejercicio pasado corregido
por inflacién. Ahora bien, la no disposicion de la prevision de los analistas
para las ganancias trimestrales nos ha llevado a utilizar ambos criterios. Asf,
cuando trabajemos con los avances trimestrales de ganancias utilizaremos
como criterio de clasificacién, la composicion de la ganancia trimestral por
accién anunciada frente a la publicada el mismo trimestre del ejercicio anterior
—debidamente corregida por el efecto inflacién— vy, cuando analicemos el
efecto de la publicacién definitiva de la ganancia anual utilizamos como cri-
terio de clasificacion la diferencia obtenida entre la ganancia anunciada y la
ultima previsidn realizada por los analistas con anterioridad a la publicacién
de la ganancia."”

Es evidente que si el resultado obtenido en las referidas comparaciones ha
sido positivo, el anuncio se ha clasificado como una buena noticia y si, por
lo contrario, ha sido negativo se consideré como una mala noticia.

2. Resultados

La evidencia obtenida en el anélisis de cambios en los precios de las acciones
nos confirma que la publicacién de la ganancia trimestral de las empresas la-
tinoamericanas provoca un cambio significativo en dicha variable y, por
tanto, podemos afirmar que existe un efecto informativo no esperado y que
éste es valorado por los inversionistas. Ahora bien, este resultado general
debe ser matizado convenientemente. En el cuadro 5 se presenta los resulta-
dos obtenidos tanto para el mercado Latibex como para los mercados de
origen atendiendo a las diferentes clasificaciones realizadas.

Fijindonos en la parte A del cuadro 5, en el que se presenta los resultados
para el andlisis realizado al considerar toda la totalidad de la muestra, esto
es, tanto los anuncios definitivos como los provisionales y nos centramos en
los resultados obtenidos en funcién de si el suceso fue clasificado como bue-
no o malo," observamos que, respecto a los mercados de origen, la reaccién
delos precios ante la divulgacién del suceso es la esperada, es decir, se obser-
va un rendimiento anormal positivo (negativo) y significativo cuando la
sorpresa es positiva (negativa). Ahora bien, el momento de la reaccién de los

12 Lainformacién referente a las previsiones de consenso de la ganancia del préximo afio se ha obte-
nido de la base de datos IBES de Thomson Financial.

13 Recordemos que los efectos esperados son contrarios en funcién de la clasificacién del anuncio

y, por tanto, el resultado obtenido sin hacer dicha diferenciacién ofrecerd resultados confusos al existir
la posibilidad de compensacién de efectos.
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CUADRO 5. Rentabilidad anormal. Mercado Latibex y de origen®

(Porcentaje)
-2 -1 0 1 2
A. Toda la muestra
Todos 443 Latibex -0.12 0.16 0.08 -0.14 0.05
Origen -0.02 0.33**  -0.18 -0.22 0.02
Buenos 259 Latibex -0.03 0.09 0.31**  -0.13 -0.10
Origen 0.00 0.49(b) -0.06 -0.20 —-0.08
Malos 184 Latibex -0.25 0.26 -0.25 -0.15 0.24
Origen -0.05 0.10 —0.33%% -0.25 0.16
B. Anuncios trimestrales de ganancias
Trimestral 331 Latibex -0.09 0.19 0.28 -0.08 0.03
Origen 0.01 0.35%%* —0.03 -0.09 —-0.01
Buenos 195 Latibex 0.11 0.17 0.57%% —0.08 -0.11
Origen 0.07 0.51%* 0.23 -0.15 -0.10
Malos 136 Latibex -0.39 0.22 -0.15 —0.08 0.23
Origen -0.07 0.12 —0.40%* —0.01 0.13

C. Anuncios annales de ganancias

Anual 112 Latibex -0.20 0.05 —0.52% -0.30 0.10
Origen -0.12 0.25 —0.61%% —0.61%* 0.10
Buenos 47 Latibex -0.57 -0.57 -0.34 0.25 0.46
Origen -0.26 0.02 -0.59 0.11 0.33
Malos 56 Latibex 0.23 0.52 —0.76%* -0.69 -0.19
Origen 0.12 0.34 -0.66**  —0.93** -0.04

3 En la parte A se presenta el resultado del rendimiento anormal alrededor del anuncio de benefi-
cios trimestrales para los 443 anuncios que componen la muestra y el periodo que abarca desde el pri-
mer trimestre de 2000 al tercer trimestre de 2008. En la primera columna se registra la muestra a la que
se refieren los resultados, en la segunda el nimero de anuncios disponibles; en las restantes se recoge,
en la primera linea de cada clasificacién el valor del AR en el mercado Latibex y en la segunda fila el va-
lor del AR en los mercados de origen. La clasificacién en buena o mala noticia se ha establecido por
comparacién entre el beneficio anunciado y el obtenido en el mismo periodo del afio anterior. Para
analizar la significatividad estadistica se ha empleado la metodologia bootstrap a partir de 3.mil mues-
tras con reemplazamiento. En la parte B se presenta la misma informacién para los anuncios trimestra-
les. En la parte C se muestran los resultados para los anuncios anuales clasificados en funcién del
caricter positivo o negativo de la noticia por comparacién entre la ganancia anunciada y la publicada
por los analistas. Por motivos de espacio sélo se presentan los resultados correspondientes al intervalo
[t — 2, t; + 2], en que ¢, es la fecha de anuncio de ganancia.

*, %% y #** indican que los resultados son significativos a 99, 95 y 90%, respectivamente.

precios es diferente, se puede comprobar cierta anticipacién por parte del
mercado cuando la noticia es buena, lo que puede ser resultado de rumores
y/o filtraciones anteriores a la divulgacién oficial del suceso. Los resultados
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coinciden con los obtenidos para otros mercados por Ball y Kothari (1991),
Elsharkawy y Garrod (1996), Gajewski y Quere (2001) y Garcia et a/ (2008).
En el mercado Latibex las tinicas noticias que tienen un efecto en el precio
son los sucesos clasificados como buenas noticias que, como se observa,
ocasionan un efecto positivo y significativo en la rentabilidad de dichas em-
presas el dia de anuncio.

Si observamos la parte B se comprueba que los resultados obtenidos
ante el avance de la ganancia trimestral coinciden con los comentados lineas
arriba para toda la muestra. Este resultado es coincidente con el obtenido
por Garcia et al (2008) para el mercado espafiol y confirman la impor-
tancia de la obligacién impuesta por las bolsas respecto a la presentacién pe-
riédica de informacién, que aunque es provisional es valorada por los
1nversionistas.

A la vista de los resultados podemos concluir que, si bien ambos merca-
dos reaccionan a la nueva informacién trasmitida, es en los mercados de ori-
gen en el que la divulgacién de la informacion trimestral de la ganancia tiene
un mayor efecto en los precios. Este resultado puede explicarse si atende-
mos a las conclusiones de DeFond et al (2007) y Halling et a/ (2008) que
afirman el mercado de mayor liquidez y actividad negociadora es el que di-
rige el proceso de formacidn de precios, mercado que, como hemos com-
probado en la seccién anterior (véase cuadros 3, 4 y 5) se corresponde con
los mercados de origen.

Por dltimo, si nos centramos en el efecto que tiene el anuncio anual y de-
finitivo de la ganancia (véase la parte C del cuadro 5), podemos comprobar
que las buenas noticias no tienen un efecto significativo en el precio para
ninguno de los mercados, esto es, ni en el Latibex ni en los mercados de origen.
Por lo contrario, las malas noticias si tienen un efecto negativo y significati-
vo en el precio que, en el mercado Latibex, se presenta en el dia del anuncio
y, en el mercado de origen tanto el dia del anuncio como el posterior.

Si comparamos estos resultados con los obtenidos al analizar los anuncios
trimestrales podemos afirmar que estdn en linea con lo obtenido por Men-
denhall y Nichols (1988) y Salamon y Stober (1994), quienes obtienen que el
efecto del anuncio anual es inferior o superior al del trimestral en funcién
del signo de la sorpresa trasmitida. En concreto, se observa que si la noticia
es buena, el efecto significativo es superior para los anuncios trimestrales,
mientras que si la noticia es mala, el efecto significativo es superior para los
anuncios anuales. Una posible explicacion serfa que, cuando la noticia es
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buena, la empresala ha dado a conocer en los trimestres anteriores al cuarto,
con lo que al publicar el anuncio anual parte del efecto positivo ya estd des-
contado. Por lo contrario, si la noticia es mala, la empresa intenta no publi-
carla en toda su magnitud en los anuncios trimestrales, pues espera a lo largo
del aflo compensar las posibles pérdidas. Otra explicacién seria por que los
analistas mensualmente realizan previsiones de la ganancia anual y no de la
trimestral, de manera que parte de la informacién trasmitida por ellos se ha
ido incorporando en los precios con antelacién a la publicacién oficial.

Dados los resultados obtenidos en el anlisis de los rendimientos anorma-
les alrededor de la publicacién de la ganancia contable, los cuales muestran
en la mayoria de los casos'* que la reaccién en el Latibex o no es significati-
va, 0 es posterior a la reaccién hallada en el mercado de origen a pesar de que
el mercado Latibex inicia su sesién de contratacién antes, se ha calculado los
rendimientos anormales para este mercado controlando por la reaccién pre-
via de los precios en el mercado de origen. El objetivo de este anilisis es
comprobar si los precios en el mercado Latibex reaccionan de manera inde-
pendiente a la informacién publicada o, por lo contrario, el movimiento ob-
servado en este mercado es resultado del arbitraje, es decir, de un ajuste al
cambio observado en el mercado de origen.

Con este fin se ha calculado los rendimientos anormales para la ventana
[t,—1, t, +1] en el mercado Latibex afiadiendo al modelo utilizado para la
estimacion del rendimiento esperado [expresion (3)], un factor que intenta
recoger la reaccidn anterior en los precios en el mercado de origen. Dicho
factor es la sorpresa, o rendimiento anormal calculado en el mercado de ori-
gen el dia anterior. El modelo utilizado, que se ha estimado mediante mini-
mos cuadrados ordinarios (MCO) Se muestra en la expresion (6).

Riy=p;+BARYIET + (6)

.t —

Al igual que antes, el rendimiento anormal se ha estimado como el pro-
medio de los residuos obtenidos para cada anuncio y su significacién esta-
distica se ha obtenido mediante la metodologia de bootstrap a partir de 3 mil
muestras con reemplazamiento.

Los resultados tanto para el coeficiente B como para los rendimientos
anormales estimados son los que aparecen en el cuadro 6. En este cuadro se

14 Estos resultados se observan en el anilisis de la muestra completa de anuncios y en los de los
anuncios trimestrales; en el caso de los anuncios anuales, como ya hemos comentado, el efecto en am-
bos mercados es andlogo.
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CUADRO 6. Rendimiento anormal en el mercado Latibex®

-1 0 1

Todos B 0.0560 0.3249% 0.2530%*

AR 0.0016 0.0023 —0.0005
Buenos B 0.2643* 0.7093* 0.5079*

AR 0.000813 —0.0005 —-0.0010
Malos B 0.4637 0.3200 0.5972

AR 0.0025 —0.0030 0.0002
Trimestral B 0.4991* 0.8251% 0.5617%
Buenos AR 0.0012 0.0013 —0.0022
Trimestral B 0.4369 0.3257 0.6192
Malos AR 0.0022 —0.0021 0.0012
Anual B —0.0049 0.3850* 0.1182
Buenos AR —-0.0057 —0.0032 0.0033
Anual B 0.4203* 0.3858* 0.6887*
Malos AR 0.0046%** —-0.0091* —0.0027

2 Se presenta el resultado del rendimiento anormal en el mercado Latibex parala ventana [, — 1, ¢ + 1],
en que f,, es la fecha de anuncio de ganancia. Para su cilculo se ha estimado mediante (MCO) el modelo:
R;; =R+ BAR;T$" + ¢;;.El rendimiento anormal se ha estimado como el promedio de los residuos
obtenidos para cada anuncio y su significacién estadistica se ha obtenido mediante la técnica del boots-
tmp a partlr de 3 mil muestras con reemplazamiento.

¢, %, %% indican que los resultados son significativos a 99, 95 y 90%, respectivamente

observa que, en lo que se refiere a los anuncios tratados conjuntamente como
alos anuncios trimestrales, la reaccién estimada en el mercado de origen el dia
antes, tiene un efecto significativo y positivo tanto en las noticias buenas como
en las malas. Ademds, los rendimientos anormales estimados para el merca-
do Latibex dejan de ser significativos en cualquiera de los dias de la ventana
analizada.

En el caso de los anuncios anuales, los resultados muestran que a pesar de
que la reaccién en el mercado de origen es significativa en muchos de los
dias analizados, aunque no en todos, los rendimientos anormales obtenidos
en el mercado Latibex son también significativos. Ademds, mantienen el
signo encontrado en el anélisis anterior. Por tanto, podemos concluir que el
anuncio de ganancias trimestral en el mercado Latibex no tiene efecto como
tal sino que la reaccién encontrada se debe a un ajuste de precios ocasionada
por el arbitraje entre mercados. Por otra parte, en el caso de la publicacién
anual de la ganancia si se observa —aun corrigiendo el precio del mercado



676 EL TRIMESTRE ECONOMICO

CUADRO 7. Volumen anormal, mercado Latibex y de origen®

-2 -1 0 1 2
A. Toda la muestra
Todos 443 Latibex 5.40 3.49 26.99%* 4.50
Origen 5.38 9.88%%  21.14%* 6.81
Buenos 259 Latibex -1.10 6.10 35.57 -2.25
Origen 8.29 9.89%% 12.24
Malos 184 Latibex 14.45 -0.17 13.91
Origen 1.28 9.88 -0.84
B. Anuncios trimestrales de ganancias
Trimestral 331 Latibex 6.12 4.66 7.43
Origen 3.39 9.53%% 7.61
Buenos 195 Latibex 4.77 8.01 6.97 -0.88
Origen 4.45 9.51 17.01%* 11.92
Malos 136 Latibex 8.03 -0.14 18.73%* 19.23
Origen 1.87 9.56 32.75%% 1.43
C. Anuncios anuales de ganancias
Anual 112 Latibex 3.21 0.04 71.87 115.35 -4.18
Origen 11.27 10.92 14.22%% 16.14%** 4.44
Buenos 47 Latibex -19.76 0.26 122.71 179.75 -6.46
Origen 20.01*%*  11.03** 15.31%* 17.10%* 13.22
Malos 56 Latibex 33.02 -0.25 4.08 29.47 -1.19
Origen —-0.38 10.78 12.77%% 14.85 -7.26

aEnlaparte A se presenta el resultado del volumen anormal alrededor del anuncio de ganancias tri-
mestrales para los 443 anuncios que componen la muestra y el periodo que abarca desde el primer tri-
mestre de 2000 al tercer trimestre de 2008. En la primera columna se registra la muestra a la que se
refieren los resultados, en la segunda el niimero de anuncios disponibles; en las restantes se registra, en
la primera linea de cada clasificacién el valor del AR en el mercado Latibex y en la segunda fila el valor
del AR en los mercados de origen. Para analizar la significatividad estadistica se ha empleado la metodo-
logia bootstrap a partir de 3 mil muestras con reemplazamiento. En cursivas se muestra los resultados
estadisticamente significativos a 95%. En las demds partes se presenta la misma informacién para las di-
ferentes submuestras analizadas. Asi, en la parte B se recoge el AR para los anuncios trimestrales, mien-
tras que en la parte C se muestra la evolucidn del AR para los anuncios anuales. Para toda la muestra y
los anuncios trimestrales, la clasificacién en buena o mala noticia se ha establecido por comparacion en-
tre el ganancia anunciada y la obtenida en el mismo periodo del afio anterior. Para los anuncios anuales
la clasificacién en buena y mala noticias se ha establecido por comparacién entre la ganancia realmente
anunciada y la prevista por los analistas financieros. Por motivos de espacio s6lo se presentan los resul-
tados correspondlentes al intervalo[z; — 2, £, + 2], en que ¢ es la fecha de anuncio de ganancia.

* %% %% indican que los resultados son significativos a 99, 95 y 90%, respectivamente.



EL PAPEL DE LA LIQUIDEZ EN EL EFECTO DE LA NUEVA INFORMACION 677

Latibex por el posible arbitraje con el mercado de origen— que la informa-
ci6én publicada tiene un efecto en los precios que es similar a la encontrado
en el mercado de origen, aunque de una menor magnitud."

Para finalizar, si analizamos el efecto de la publicacién de la ganancia tri-
mestral de la actividad negociadora de las acciones, medida por el volumen
inesperado, las pruebas obtenidas demuestran que hay incrementos en la
negociacién en torno de la nueva informacién. Los resultados obtenidos para
el mercado Latibex y los mercados de origen se registran en el cuadro 7.

Respecto al mercado Latibex, los resultados obtenidos confirman un au-
mento en la actividad negociadora para el dia del anuncio y el posterior, que
estarfa presente tanto en el caso de buenas como de malas noticias. Sin em-
bargo, las variaciones en volumen sélo son significativas para la muestra to-
tal y para los anuncios trimestrales, sin observarse cambios significativos
cuando el anuncio es el anual.

El efecto de la informacién, medido por los cambios en el volumen nego-
ciado, en los mercados de origen es superior al obtenido en el Latibex, tanto
en duracién como en magnitud. Asi, se observan incrementos anormales y
significativos de volumen desde el dia anterior al anuncio, si bien, en los
anuncios anuales se observan desde dos dias anteriores a la publicacién.
Esto nos llevaria a rechazar la idea de que los inversionistas por liquidez re-
trasarian su negociacién hasta que la informacién esperada se hiciese publi-
ca y podria ser el resultado, como afirman Easley y O’Hara (1992), de la
negociacion agresiva de agentes informados con antelacién a la divulgacién
de la informacién, punto que, sin embargo, no podemos comprobar al no
disponer del nimero de transacciones realizadas sino sélo el nimero de ac-
ciones negociadas para las bolsas de origen. Lo que si se observa, de igual
manera que el mercado espaiiol, es el incremento de la actividad negociado-
ra una vez hecho publico la ganancia correspondiente al trimestre.

CONCLUSIONES

En este estudio se ha analizado la reacciéon del mercado Latibex y de las bol-
sas de origen latinoamericanas al avance trimestral y al anuncio anual de ga-

15 Para comprobar si la informacién rezagada del mercado Latibex influye en el mercado de origen
se estimé6 el modelo (6) tomando como variable endégena el rendimiento en el mercado de origen y
como exdgena el rendimineto anormal observado en el mercado Latibex en el periodo anterior. En nin-
gun caso, ni los coeficientes B ni los rendimientos anormales obtenidos fueron significativos.
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nancias que realizan las empresas latinoamericanas cotizadas en euros en la
bolsa espaiiola.

Se ha confirmado el contenido informativo para los inversionistas tanto
del anuncio de ganancias trimestral como de anual pues se observa movi-
mientos anormales en precios y volimenes alrededor de la fecha de anuncio.
Sin embargo, se observa que la reaccidn, aproximada por el cambio en pre-
cios y volimenes, es mayor en el mercado con mayor liquidez y actividad
negociadora, esto es, en las bolsas de origen. Esto estaria en consonancia con
lo observado por DeFond et a/ (2007) que manifiestan que una condicién
necesaria para la eficiencia es que sea posible negociar con base en la nueva
informacién y que el mercado sea lo suficientemente liquido y por Halling
et al (2008) que confirman que el mercado que desarrolla la mayor actividad
negociadora respecto a la negociacién global es el que dirige el proceso de
formacién de precios.

En este sentido, hemos comprobado que el anuncio de ganancias provi-
sional (correspondiente a los tres primeros trimestres) no tiene efecto en los
precios en el mercado Latibex como tal sino como resultado del ajuste en
precios ocasionado por el arbitraje con los mercados de origen. Sin embar-
go, los anuncios de beneficios ganancias definitivas (el anual) si tiene un
efecto en los precios que es similar en el mercado Latibex y en los mercados
de origen.
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