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RESUMEN

En 1999 se creó en Espa ña el mer ca do La ti bex des ti na do a la con tra ta ción en eu ros

de va lo res de las prin ci pa les em pre sas la ti noa me ri ca nas. Des de su crea ción es te

mer ca do se ha ca rac te ri za do por te ner una me nor ac ti vi dad ne go cia do ra y me nor

li qui dez que la exis ten te en los mer ca dos la ti noa me ri ca nos de ori gen. El ob je ti vo

del tra ba jo es ana li zar si el efec to de la in for ma ción tras mi ti da por el anun cio de ga -

nan cias tri mes tra les es di fe ren te en am bos mer ca dos, con si de ran do los di fe ren tes

ni ve les de li qui dez y ac ti vi dad ne go cia do ra que pre sen tan am bos mer ca dos.

Los re sul ta dos ob te ni dos con fir man que el anun cio de ga na cias es una in for ma -

ción re le van te pa ra el va lor de la em pre sa. Sin em bar go, es en el mer ca do de ori gen

en el que los pre cios se ajus tan a la in for ma ción tras mi ti da, y los cam bios ob ser va -

dos en los pre cios en el mer ca do La ti bex son re sul ta do de un pro ce so de ajus te me -

dian te ar bi tra je a las va ria cio nes en pre cios en los mer ca dos de ori gen.
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ABSTRACT

La ti bex is an in ter na tio nal mar ket whe re ma jor La tin Ame ri can firms are tra ded in

eu ros. We in ves ti ga te whet her the pri ce im pact of the quar terly ear nings an noun -

ce ment are dif fe rent in La ti bex and in La tin Ame ri can mar kets due to the dif fe rent

de gree of li qui dity and tra ding ac ti vity in both mar kets. 

Our re sults sug gest that ear ning an noun ce ment is a va lua ble in for ma tion that is

re flec ted on pri ces. Ho we ver the pri ce ad just ment pro cess due to new in for ma tion

ta kes pla ces in lo cal mar kets and the chan ges of pri ces in La ti bex are due to ar bi tra -

ge bet ween both mar kets.

INTRODUCCIÓN

El pro ce so de glo ba li za ción ha pro vo ca do que nu me ro sas em pre sas de ci -

dan in cor po rar sus tí tu los a la ne go cia ción en di fe ren tes mer ca dos de

ca pi ta les. Co mo afir ma Ka rol yi (2006), es te pro ce so co no ci do co mo cross-

lis ting, que se ha de sa rro lla do du ran te las pa sa dos dos de ce nios, re pre sen ta

un com po nen te im por tan te de la rá pi da ex pan sión de los flu jos de ca pi ta les

in ter na cio na les y ha fo men ta do la com pe ten cia en tre los mer ca dos de va lo -

res in ter na cio na les pa ra atraer em pre sas emi so ras y vo lu men ne go cia do de

com pa ñías in ter na cio na les.

En es te con tex to, el mer ca do es pa ñol creó en 1999 el La ti bex, es to es, un

mer ca do re gu la do por la Ley del Mer ca do de Va lo res es pa ño la y des ti na do a 

la coti za ción en eu ros de va lo res de las prin ci pa les em pre sas la ti noa me ri -

ca nas. La fi na li dad de es te mer ca do es do ble. Por una par te, fa ci li tar a los

in ver sio nis tas eu ro peos por me dio de un úni co mer ca do, con un úni co sis te -

ma ope ra ti vo de con tra ta ción y li qui da ción, con es tán da res de trans pa ren cia 

y se gu ri dad re co no ci dos y en una so la di vi sa, el eu ro, ne go ciar con va lo res

la ti noa me ri ca nos. Por otra, con el La ti bex, se abre el mer ca do de ca pi ta les

eu ro peo pa ra las prin ci pa les em pre sas la ti noa me ri ca nas.

Los va lo res ne go cia dos en La ti bex se con tra tan y li qui dan co mo cual quier

otro va lor co ti za do en la Bol sa es pa ño la. Asi mis mo, di chos va lo res de be rán

so me ter se a las re glas de fun cio na mien to que ri gen en el mer ca do de va lo res

es pa ñol, prin ci pal men te la su per vi sión de las ope ra cio nes y la re cep ción y

di fu sión de in for ma ción pe rió di ca re la ti va a las en ti da des emi so ras.1

Una de las ca rac te rís ti cas de es te mer ca do es su re du ci do ta ma ño, no só lo
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en cuan to a nú me ro de em pre sas. El mer ca do se ini ció con cin co em pre sas

y en la ac tua li dad, tras una pro gre si va in cor po ra ción, es tá in te gra do por 33

em pre sas, si no en lo que se re fie re a la ac ti vi dad ne go cia do ra, en el pri mer

año com ple to del La ti bex, el vo lu men ne go cia do as cen dió a 38 mi llo nes y

du ran te 2008, al cie rre de no viem bre, fue de 720 mi llo nes de eu ros.2 Asi mis -

mo, otro ele men to im por tan te de es te mer ca do es la es ca sa li qui dez que su fre

es te mer ca do des de su crea ción. Por ello, en ene ro de 2001 se pu so en mar -

cha un sis te ma de in ter me dia rios es pe cia lis tas pa ra los va lo res ne go cia dos en 

di cho mer ca do. Con esa fi gu ra se pre ten de pro mo ver la li qui dez al fa ci li tar

de mo do cons tan te un pre cio de com pra y ven ta, aso cia do a cier ta can ti dad

de va lo res pa ra aten der a cual quier in ver sio nis ta que de see ne go ciar. El ob -

je ti vo fi nal es es tre char la hor qui lla de pre cio y fa vo re cer el ar bi tra je con los

mer ca dos de ori gen.3

La im plan ta ción de es te mer ca do ha des per ta do en los in ves ti ga do res un

cier to in te rés que se ha vis to re fle ja do en di fe ren tes tra ba jos en los cua les se

es tu dian as pec tos co mo la mo ti va ción de las em pre sas la ti noa me ri ca nas pa ra

ne go ciar sus tí tu los en un mer ca do es pa ñol (Zoi do, 2003), los fac to res que

in flu yen en la for ma ción del pre cio (Escu de ro y del Va lle, 2002) y la es ta cio -

na li dad del mer ca do La ti bex (Ma ro to et al, 2007). Aho ra bien, un as pec to

que cree mos in te re san te y, des de nues tro co no ci mien to, no ana li za do has ta

el mo men to, es si la in for ma ción tras mi ti da por es tas em pre sas es va lo rada por

los in ver sio nis tas de igual ma ne ra con in de pen den cia del mer ca do en el que

ac túe e in di rec ta men te in ten ta mos apor tar evi den cia res pec to a si el pro ce so

de for ma ción de pre cios de pen de del mer ca do en el que se ne go cie el ac ti vo.

Pa ra abor dar nues tro ob je ti vo ne ce si ta mos una no ti cia que apor te in for -

ma ción per ti nen te al mer ca do y de ter mi nar el mo men to de tras mi sión de la

mis ma. En es te sen ti do, un su ce so que ha si do am plia men te ana li za do en di -

fe ren tes mer ca dos, que ha de mos tra do que tie ne efec tos cla ros en el va lor de

la em pre sa, es el anun cio de ga nan cias.4 Ade más, la obli ga ción de tras mi sión

de in for ma ción que de ben rea li zar las em pre sas ne go cia das en el La ti bex nos 
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3 La fi gu ra del es pe cia lis ta está re gu la da por La ti bex me dian te las Cir cu la res nú me ro 3/2000 y
2/2004 y la Instruc ción Ope ra ti va nú me ro 1/2001.

4 Entre otros, des ta can los si guien tes tra ba jos, Ball y Kot ha ri (1991), Pope e Inyan ge te (1992),
Opong (1995), Hew et al (1996), Elshar kawy y Ga rrod (1996), Booth et al (1997), Land sman y May -
dew (2001) y Ga jews ki y Qué ré (2001). Para el mer ca do es pa ñol, des ta ca mos Arcas y Rees (1999), Sa -
na bria (2005) y Gar cía et al (2008).



per mi te dis po ner del mo men to en el cual el avan ce o anun cio de ga nan cias

lle ga al mer ca do pa ra ser va lo ra do por los in ver sio nis tas. Estas dos cir cuns -

tan cias, jun to a la di fe ren te li qui dez que pre sen tan am bos mer ca dos, nos

per mi ten abor dar el ob je ti vo del pre sen te tra ba jo que, co mo ya se ha men cio -

na do, ra di ca, fun da men tal men te, en es tu diar si el efec to de di cha re ve la ción

de in for ma ción afec ta el pre cio del ac ti vo con in de pen den cia del mer ca do en 

el que és te se ne go cie y si di cho efec to es aná lo go.

La prin ci pal con tri bu ción de es te es tu dio se ha lla en el aná li sis de la reac -

ción de la in for ma ción tras mi ti da tan to en las bol sas de ori gen co mo en el

mer ca do La ti bex, lo que per mi te, por un la do, apor tar prue bas de co mo

reac cio na rán los mer ca dos la ti noa me ri ca nos a una in for ma ción co mo es la

pu bli ca ción de la ga nan cia, ob je ti vo que, a di fe ren cia de lo que ha ocu rri do

en mer ca dos co mo el es ta du ni den se y el eu ro peo, no ha des per ta do el in te -

rés de los in ves ti ga do res en los mer ca dos la ti noa me ri ca nos y, por otro la do,

am pliar los es tu dios rea li za dos so bre el fun cio na mien to del mer ca do La ti -

bex da da la im por tan cia que las economías latinoamericanas representan

para la inversión europea en general y española en particular. 

Los re sul ta dos con fir man que el anun cio de ga nan cias es una in for ma -

ción re le van te pa ra el va lor de la em pre sa. Sin em bar go, es en el mer ca do de

ori gen don de los pre cios se ajus tan a la in for ma ción tras mi ti da. De for ma

ge ne ral, el mer ca do La ti bex pa re ce ajus tar los pre cios por un pro ce so de ar -

bi tra je, es de cir, es el com por ta mien to del pre cio re za ga do del ac ti vo en el

mer ca do de ori gen el que ex pli ca los mo vi mien to de los pre cios del La ti bex.

Este re sul ta do es ta ría en con so nan cia con las con clu sio nes al can za das en

otros tra ba jos, co mo el de De Fond et al (2007) y Ha lling et al (2008) en los

que se con clu ye que, cuan do un ac ti vo se ne go cia en di fe ren tes mer ca dos, es

el mer ca do con ma yor li qui dez y ma yor ac ti vi dad ne go cia do ra el que de ter -

mi na el pro ce so de for ma ción de pre cios. De he cho, nues tros re sul ta dos

con fir man es ta idea al ob te ner cla ros re sul ta dos de una me nor li qui dez y ac -

ti vi dad ne go cia do ra del mer ca do La ti bex fren te al de ori gen.

El tra ba jo se es truc tu ra de la si guien te ma ne ra. En la sec ción I se pre sen ta

los ob je ti vos que se per si guen con es ta in ves ti ga ción así co mo las hi pó te sis

plan tea das. En la sec ción II se pre sen ta la ba se de da tos y la ela bo ra ción del

es tu dio por rea li zar. En la ter ce ra se co men ta las ca rac te rís ti cas prin ci pa les

del mer ca do La ti bex. La sec ción IV se de di ca al es tu dio del con te ni do in for -

ma ti vo del anun cio re co gien do tan to la me to do lo gía co mo los re sul ta dos

ob te ni dos y al fi nal se pre sen ta las prin ci pa les con clu sio nes. 
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I. OBJETIVOS E HIPÓTESIS DE TRABAJO

Tra di cio nal men te en el aná li sis del con te ni do in for ma ti vo de las ga nan cias

se ha pres ta do in te rés a dos va ria bles: el pre cio del ac ti vo y el vo lu men ne go -

cia do. El ob je ti vo fun da men tal es de ter mi nar cómo afec ta el su ce so ana li -

zan do al va lor de la em pre sa con los mo vi mien tos de di chas va ria bles en el

mo men to de la lle ga da de la in for ma ción de mer ca do. Aho ra bien, la exis -

ten cia de agen tes in for ma dos hace in te re san te ana li zar el com por ta mien to

de las re fe ri das va ria bles en los mo men tos pre vios.

Si un su ce so en ge ne ral tie ne con te ni do in for ma ti vo se es pe ra que la di -

vul ga ción de la in for ma ción no es pe ra da oca sio ne reac cio nes en los pre cios.

Así, en par ti cu lar, un anun cio de ga nan cias no es pe ra do o ear nings sur pri se

po si ti vo (ne ga ti vo) ge ne ra rá, en me dia, ren di mien tos anormales positivos

(negativos) y significativos.

Nu me ro sos tra ba jos han se gui do la apro xi ma ción an te rior y han con fir -

ma do em pí ri ca men te que el anun cio de ga nan cias tie ne con te ni do in for ma -

ti vo y que afec ta al va lor de mer ca do de la em pre sa. Entre ellos des ta ca mos

los más re cien tes de Ball y Kot ha ri (1991), Po pe e Inyan ge te (1992), Opong

(1995), Hew et al (1996), Elshar kawy y Ga rrod (1996), Booth et al (1997),

Land sman y May dew (2001) y Ga jews ki y Qué ré (2001). Pa ra el mer ca do

es pa ñol des ta ca mos el tra ba jo de Arcas y Rees (1999) y Gar cía et al (2008)

con anun cios tri mes tra les y anua les y el rea li za do por Sa na bria (2005) con

anun cios anua les.5

La evi den cia em pí ri ca pa ra los mer ca dos la ti noa me ri ca nos a es te res pec to 

es, has ta don de co no ce mos los au to res, nu la por lo que una con tri bu ción

im por tan te de nues tro tra ba jo es el aná li sis efec tua do de la va lo ra ción de la

in for ma ción tras mi ti da por el anuncio de ganancias en dichos mercados.

Co mo ya he mos in di ca do, otra de las va ria bles em plea das pa ra el aná li sis

del con te ni do in for ma ti vo de un anun cio ha si do el es tu dio del com por ta -

mien to del vo lu men ne go cia do. Si la nue va in for ma ción di vul ga da es re le -

van te pa ra los in ver sio nis tas, de be ría lle var a rea jus tes en la car te ra y, en

con se cuen cia, a au men tos en el vo lu men de ne go cia ción. Por otra par te,

mien tras que los cam bios en los pre cios úni ca men te re fle jan el cam bio en las 

ex pec ta ti vas fu tu ras de los in ver sio nis tas, los cam bios en el vo lu men ne go -
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cia do re fle jan ade más las di fe ren cias in di vi dua les en la in ter pre ta ción de la

no ti cia pro vo ca dos por la he te ro ge nei dad de los in ver sio nis tas (Kim y Ve -

rrec chia, 1991).

Des de otro pun to de vis ta, el aná li sis de es tas va ria bles con an te la ción a la

di vul ga ción de un su ce so pue de pro por cio nar prue bas res pec to a la po si bi li -

dad de ne go cia ción in for ma da. Es evi den te que el anun cio de ga nan cias es

es pe ra do por los in ver sio nis tas y, en es te sen ti do, de be mos en ten der la exis -

ten cia de agen tes in for ma dos en sen ti do am plio, es to es, in ver sio nis tas que

dis po nen de ma yor in for ma ción o ma yor ca pa ci dad pa ra bus car la e in ter -

pre tar la y, con ello, ade lan tar se a la no ti cia. Si es to es así, ca be la po si bi li dad

de ob ser var com por ta mien tos no es pe ra dos en el pre cio y/o en el vo lu men

an tes de la di vul ga ción del su ce so.6

A par tir del aná li sis del con te ni do in for ma ti vo de los anun cios de ga nan -

cias tri mes tra les al re de dor de la di vul ga ción del su ce so en los va lo res ne go -

cia dos en el mer ca do La ti bex nos plan tea mos di fe ren tes cues tio nes. En

pri mer lu gar, ana li za mos si el avan ce de ga nan cias tri mes tra les o el anun cio

de fi ni ti vo de la ga nan cia anual ori gi nan mo vi mien tos en los pre cios de las

ac cio nes y/o en el vo lu men de ne go cia ción, tanto en el mercado de origen

como en el mercado Latibex.

De acuer do con la evi den cia em pí ri ca ob ser va da es pe ra mos una reac ción

po si ti va (ne ga ti va) de la ren ta bi li dad fren te a la pu bli ca ción de una bue na

(ma la) no ti cia de ga nan cias y, con in de pen den cia del sig no de la no ti cia, un

au men to sig ni fi ca ti vo del vo lu men ne go cia do una vez efec tua do el anun cio.

Este com por ta mien to pue de ser de fen di do des de un pun to de vis ta teó ri co

ya que, co mo afir man Po pe e Inyan ge te (1992), en el su pues to de que los

agen tes ra cio na les uti li zan sus ex pec ta ti vas de la ga nan cia de la em pre sa pa ra 

in fe rir el va lor de los tí tu los, hay dos ra zo nes pa ra pre de cir que la di fu sión

del anun cio de ga nan cias ori gi na rá una dis tri bu ción de ren di mien tos di fe -

ren te a la dis tri bu ción in con di cio nal. La pri me ra es que, en el su pues to de

ex pec ta ti vas ra cio na les, los agen tes for man ex pec ta ti vas del va lor fu tu ro que 

son im per fec tas, ya que lle van aso cia da in cer ti dum bre. La se gun da ra zón,

que aun que el mo men to del anun cio de ga nan cias es pre de ci ble, es que hay

in cer ti dum bre del mo men to exac to en que se pro du ci rá. En es ta si tua ción,

cuan do se re suel va la in cer ti dum bre y se anun cie la ga nan cia, es pre vi si ble

que el mer ca do reac cio ne, siem pre que la ga nan cia anun cia da sea di fe ren te
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de la es pe ra da, bien por su mag ni tud, bien por el mo men to de pu bli ca ción.

Por otra par te, tal y co mo se ha co men ta do lí neas arri ba, la evi den cia em pí -

ri ca muestra que los anuncios de ganancias tienen contenido informativo

para los inversionistas y que su publicación causa una revisión de las

expectativas de consenso en variables relevantes para el valor del título. 

Ade más, el aná li sis de la pu bli ca ción tri mes tral de la ga nan cia con ta ble

per mi ti rá com pro bar la efec ti vi dad de la obli ga ción im pues ta a las em pre sas

co ti za das res pec to a la pu bli ca ción del avan ce de ga nan cias y la pu bli ca ción

de fi ni ti va del re sul ta do em pre sa rial. Al ob ser var la reac ción del mer ca do an -

te las pu bli ca cio nes pe rió di cas de ter mi na mos si es ta obli ga ción im pues ta a

las em pre sas co ti za das lo gra tras mi tir in for ma ción im por tan te pa ra los in -

ver sio nis tas y, por tan to, si és tos con si de ran es tas pu bli ca cio nes in depen dien -

te men te de si se re fie ren a un avan ce de re sul ta dos y, por ello, pro vi sio nal o,

por lo con tra rio, só lo con si de ran re le van te la pu bli ca ción re fe ren te al cuar to 

tri mes tre en la me di da que es de fi ni ti va. Es de es pe rar que el anun cio de ga -

nan cias anual, al ser de fi ni ti vo y es tar au di ta do, ten ga un efec to di fe ren te del 

es pe ra do an te el avan ce de ga nan cias que es pro vi sio nal, que in clu so pue den

re sul tar irre le van tes con lo que cues tio na ría mos los re qui si tos de in for ma -

ción que la Co mi sión Na cio nal del Mer ca do de Va lo res exi ge a las em pre sas

co ti za das.7

En se gun do lu gar, nues tro in te rés se cen tra en ana li zar si el con te ni do in -

for ma ti vo del su ce so tras mi ti do al mer ca do se va lo ra por los in ver sio nis tas

en el mer ca do La ti bex de igual ma ne ra que la va lo ran en los res pec ti vos mer -

ca dos de ori gen. A es te res pec to, son nu me ro sos los tra ba jos que ana li zan la

in ci den cia que tie ne la ne go cia ción de tí tu los en más de un mer ca do en la li -

qui dez y la ac ti vi dad ne go cia do ra de di chos mer ca dos (Ha lling et al 2008.

Eun y Sab her wall, 2003. Gram mig et al, 2004. Bai ley et al, 2006. Ka rol yi,

1998 y 2006. Lang et al 2003 y Foers ter y Ka rol yi, 1998, en tre otros). Sin

em bar go, hay po ca evi den cia em pí ri ca de la in ci den cia de la pu bli ca ción de

un su ce so en ge ne ral y de la ga nan cia en par ti cu lar en los di fe ren tes mer ca -

dos co ti za dos, si bien, po de mos ci tar el tra ba jo de De Fond et al (2007),
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quie nes ana li zan si el con te ni do in for ma ti vo del anun cio de ga nan cias anual

es di fe ren te en tre paí ses y, el de Frost y Pow nell (1994), que rea li zan un aná -

li sis des crip ti vo de las obli ga cio nes, en cuan to a la pre sen ta ción de in for ma -

ción con ta ble, de em pre sas co ti za das en mer ca dos es ta du ni den ses y en el

Rei no Uni do.

Por lo que con cier ne al mer ca do La ti bex po de mos en con trar dos tra ba -

jos, si bien, am bos dis tan mu cho de los ob je ti vos plan tea dos en és te. Por un

la do, el tra ba jo de Escu de ro y Del Va lle (2002) que se cen tra en ana li zar los

fac to res que in flu yen en la for ma ción del pre cio de los va lo res co ti za dos en

La ti bex y, por otra par te, Ma ro to et al (2007) que es tu dian la pre sen cia de

es ta cio na li da des en la ren ta bi li dad y vo la ti li dad de los tí tu los co ti za dos en el 

La ti bex. Así pues, nues tro tra ba jo, por tan to, vie ne a am pliar las es ca sas

prue bas en con tra das en el mer ca do Latibex en lo que se refiere a la eficiencia 

y funcionamiento de dicho mercado.

Es in te re san te des ta car que en las in ves ti ga cio nes de tí tu los ne go cia dos en 

más de un mer ca do se ob ser va que los mer ca dos de ori gen de sem pe ñan un

pa pel do mi nan te en el pro ce so de for ma ción de pre cios, si bien, co mo afir -

man Ha lling et al (2008), la con tri bu ción de la bol sa ex tran je ra a es te pro ce -

so es tá po si ti va men te re la cio na da con la li qui dez de los tí tu los en es te

mer ca do y con la pro por ción de la ne go cia ción de sa rro lla da en el mercado

extranjero respecto a la negociación global del título.

A la vis ta de es tos re sul ta dos, y si con si de ra mos co mo afir man De Fond et al

(2007) que una con di ción ne ce sa ria pa ra la efi cien cia del mer ca do y, por tan -

to, pa ra que se re fle je la nue va in for ma ción en los pre cios, es que los in ver -

sio nis tas pue dan ne go ciar con ba se en la nue va in for ma ción cuan do és ta

lle ga al mer ca do y que los mer ca dos sean lo su fi cien te men te lí qui dos pa ra

per mi tir la ne go cia ción del in ver sio nis ta, es pe ra mos que, de bi do a la me nor

li qui dez y ac ti vi dad ne go cia do ra del mer ca do La ti bex fren te a los mer ca dos

de ori gen, el efec to de la nue va in for ma ción, me di do a tra vés de la va ria ción en

pre cios y vo lu men de ne go cia ción, sea su pe rior en los mer ca dos de ori gen.

II. BASES DE DATOS Y METODOLOGÍA

El he cho al re de dor del cual se pre ten de es tu diar el pro ce so de for ma ción de

pre cios es el avan ce de ga nan cias tri mes tra les y la pu bli ca ción de la ga nan cia

anual de las em pre sas la tio na me ri ca nas co ti za das en el La ti bex du ran te el

pe rio do que abar ca des de el pri mer tri mes tre de 2000 al ter cer tri mes tre de
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2008. Los da tos a par tir de los cua les se ha ela bo ra do el es tu dio han sido los

si guien tes: i)in for ma ción bur sá til ob te ni da y/o ela bo ra da a par tir de la que

co mer cia li za la So cie dad de Bol sas para el mer ca do La ti bex y de la base de

da tos Thom son Fi nan cial para los mer ca dos de ori gen, res pec to a la se rie de

pre cios de cie rre dia rios, di vi den dos, am plia cio nes de ca pi tal, cam bios en el

no mi nal, ac cio nes ad mi ti das a co ti za ción e in for ma ción del li bro de ór de nes 

en re la ción con las ac cio nes ne go cia das, vo lu men y pre cios de com pra y de

ven ta de los tí tu los que co ti zan o han co ti za do en el La ti bex du ran te el pe -

rio do de aná li sis, y ii) se ha ela bo ra do una base de da tos con la fe cha de

anun cio de ga nan cias tri mes tra les y anua les des de el 1 de ene ro de 2000 has ta 

el 31 de di ciem bre de 2008 de las em pre sas co ti za das en el La ti bex. Esta base

se ha ob te ni do con la con sul ta, tan to en el mer ca do La ti bex como en los res -

pec ti vos mer ca dos de ori gen, de los he chos re le van tes de las em pre sas co ti -

za das en el La ti bex. En to tal se dis po ne de 915 anun cios co rres pon dien tes a

36 em pre sas cu yos tí tu los se han ne go cia do en el mer ca do La ti bex en el pe -

rio do ana li za do.

A par tir de la pri me ra ba se de da tos se ha cal cu la do la se rie his tó ri ca del

ren di mien to dia rio co mo se re co ge en la expresión (1).

R
P D P

Pi t
i t i t i t

i t
=

+ - -

-

( ) 1

1
(1)

en la que Ri t es el ren di mien to del tí tu lo i en el pe rio do t Pi t,  es el pre cio de

cie rre del ac ti vo i en t, Di t de no ta el di vi den do o, en su caso, el va lor del de re -

cho de sus crip ción, del tí tu lo ii en t y Pi t - 1 re pre sen ta el pre cio de cie rre del

ac ti vo i en t -1. Si una em pre sa rea li zó al gún split o con tras plit en el pe rio do

ana li za do, las va ria bles im pli ca das en el cálcu lo del ren di mien to fue ron

ajus ta das por el co rres pon dien te cam bio en el va lor no mi nal de la ac ción.

Por otra par te, co mo me di da de vo lu men ne go cia do se ha to ma do el nú -

me ro dia rio de ac cio nes ne go cia das, pues pa ra los mer ca dos de ori gen no

he mos po di do re ca bar de las ba ses de da tos em plea das, in for ma ción del

vo lu men ne go cia do en uni da des mo ne ta rias ni el nú me ro de tran sac cio nes

rea li za das.

Pa ra de sa rro llar el es tu dio se ha em plea do la me to do lo gía del su ce so. Así,

el es tu dio se ha ela bo ra do to man do una ven ta na de su ce so de 11 días, 5 días

pre vios a la di vul ga ción de la no ti cia, el pro pio día de su ce so y 5 días pos te -

rio res al mis mo. Se ha to ma do un pe rio do de es ti ma ción de 30 días que abar -

ca des de los 40 días an te rio res al anun cio has ta el día 11 an tes del anun cio
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con ello in ten ta mos dis po ner del má xi mo nú me ro de ob ser va cio nes de ma -

ne ra que la ven ta na de es ti ma ción de un anun cio no se sobreponga con la del 

hecho trimestral siguiente para la misma empresa.

De los 915 anun cios se han eli mi na do 219 pues en la ven ta na de su ce so tu -

vie ron otro ti po de he cho que pu die ra afec tar al ren di mien to del ac ti vo (di -

vi den dos, anun cios de es ti ma cio nes de ana lis tas de la ga nan cia anual, splits,

am plia ción de ca pi tal, fu sio nes, etc.) y, por tan to, in fluir en los re sul ta dos.

Tam bién se han eli mi na do los anun cios rea li za dos por los tí tu los del mer ca -

do ar gen ti no que se ne go cian en el La ti bex, BBVA Ban co Fran cés y Ban co

San tan der Río, pues du ran te par te del pe rio do de es tu dio es ta ban en “quie -

bra téc ni ca” y pen sa mos que, al igual que an tes, pue de afec tar a los re sul ta -

dos. Ade más, pa ra que el anun cio sea in clui do en la mues tra se exi ge que el

tí tu lo de la em pre sa ana li za da se ne go cie en la ven ta na de su ce so y en la ven -

ta na de es ti ma ción, lo que ha su pues to eli mi nar 253 anun cios.

En de fi ni ti va, el pro ce so de se lec ción y de pu ra ción de la mues tra (cua dro

1) oca sio na que de los 915 anun cios ini cial men te lo ca li za dos só lo se pue dan

in cluir en el es tu dio 443, de los que 112 co rres pon den a anun cios de fi ni ti vos 

o anua les y 331 tri mes tra les, es to es a anun cios pro vi sio na les co rres pon -

dien tes al primer, segundo o tercer trimestre.

III. MERCADO LATIBEX VERSUS MERCADOS DE ORIGEN: LIQUIDEZ

Y ACTIVIDAD NEGOCIADORA

El La ti bex es el mer ca do eu ro peo en el que se ne go cian en eu ros los tí tu los

la ti noa me ri ca nos. Esto es, el mer ca do La ti bex in te gra los mer ca dos de va lo -

res de va rios paí ses de la Amé ri ca La ti na pues ac tual men te co ti zan tí tu los de 

em pre sas de Bra sil, Mé xi co, Chi le, Ve ne zue la, Puer to Rico, Perú y Argen ti -

na. Por otra par te, al in te grar a al gu nas de las em pre sas más gran des de la

Amé ri ca La ti na, per te ne cien tes a di fe ren tes sec to res, se ha con se gui do for -

mar un mer ca do di ver si fi ca do en el que, como se mues tra en el cua dro 2, es -

tán pre sen tes los sec to res co rres pon dien tes a te le co mu ni ca cio nes, pe tró leo

y as, fi nan cie ro, mi ne ría, eléc tri co, si de rur gia, dis tri bu ción, pa pel y quí mi co 

e inversión.

Pa ra que un tí tu lo se con tra te en el mer ca do La ti bex es ne ce sa rio que,

pre via men te, es té ad mi ti do a ne go cia ción en una bol sa la ti noa me ri ca na con

re glas de fun cio na mien to equi pa ra bles a las que ri gen en el mer ca do de va lo -

res es pa ñol, en ten dién do se por ta les las re fe ri das a la su per vi sión de las ope -
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ra cio nes así co mo a la re cep ción y di fu sión de la in for ma ción re la ti va a las

en ti da des emi so ras de va lo res ad mi ti dos a ne go cia ción.8 Sin em bar go, es im -

por tan te des ta car el al to gra do de aper tu ra del mer ca do La ti bex ha cia los

mer ca dos de ori gen y el re co no ci mien to de su nor ma ti va, en la que al gu nas

de sus par ti cu la ri da des las siguientes:

i) Acep ta y pu bli ca la mis ma in for ma ción que las emi so ras en vían a su

bol sa de ori gen y a la au to ri dad su per vi so ra de su mer ca do de ori gen

ii) Admi te a in ter me dia rios de otras bol sas la ti noa me ri ca nas como miem -

bros del mer ca do con ac ce so di rec to a la con tra ta ción.

iii) Se ne go cia las mis mas ac cio nes que en el mer ca do de ori gen.

iv) Cuen ta con in ter me dia rios es pe cia lis tas (de la Bol sa es pa ño la y de las

bol sas de ori gen) que fo men tan la li qui dez del mer ca do ofre cien do con -

tra par ti da a los in ver so res. Asi mis mo, ar bi tran los pre cios con los mer -

ca dos de ori gen con lo que lo gran una alta co rre la ción en tre pre cios de

cie rre, a pe sar de la di fe ren cia ho ra ria.9

v) En Espa ña la se sión de ne go cia ción em pie za a las 9.30 hrs con la sub as ta

de aper tu ra que abar ca has ta las 11.30. El mer ca do per ma ne ce abier to

des de las 11.30 has ta las 17.30 ho ras.

EL PAPEL DE LA LIQUIDEZ EN EL EFECTO DE LA NUEVA INFORMACIÓN 659

CUADRO 1. Pro ce so de se lec ción de la mues traa

Nú me ro de anun cios ini cial 915

Nú me ro de anun cios eli mi na dos 472

Re par to de di vi den dos, splits, am plia ción de ca pi tal, fu sio nes, emi sión de bo nos y
 obli ga cio nes, sus pen sión cau te lar de la ne go cia ción, no cotización, etcétera 219

No co ti za ción en la ven ta na de es ti ma ción o de hecho 235

Rea li za dos por em pre sas ar gen ti nas 18

To tal de anun cios 443

Anun cios anua les 112

Anun cios tri mes tra les 331

a En este cua dro se pre sen ta el nú me ro de anun cios que com po nen la mues tra fi nal y el pro ce so de
de pu ra ción de la mis ma. Se han eli mi na do aque llos anun cios que en los 10 días al re de dor de la pu bli ca -
ción de la ga nan cia tu vie ran otro tipo de he cho que pu die ra afec tar al ren di mien to del ac ti vo como re -
par to de di vi den dos, anun cios de es ti ma cio nes de ana lis tas de la ga nan cia anual, splits, am plia ción de
ca pi tal, fu sio nes, emi sión de bo nos y obli ga cio nes y sus pen sión cau te lar de la ne go cia ción.

8 Cir cu lar 5/1999.
9 Cir cu lar 2/2004: La exis ten cia de di fe ren cias ho ra rias, tan to con Espa ña como en tre los di fe ren tes

paí ses la ti noa me ri ca nos, y la di ver si dad de ho ra rios de fun cio na mien to de los mer ca dos ra di ca dos en es tos
úl ti mos ha pues to en re lie ve la con ve nien cia de fa ci li tar la ac tua ción de los es pe cia lis tas la ti noa me ri ca -
nos. Los miem bros la ti noa me ri ca nos del La ti bex que ten gan la con di ción de es pe cia lis tas, cir cuns cri bi -
rán su ac tua ción como es pe cia lis tas al ho ra rio en que su res pec ti vo mer ca do de ori gen esté abier to.
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CUADRO 2. Va lo res de La ti bexa

Valor   
Có di go
Latibex

País Sector

Alfa, cla se I se rie A XALFA Mé xi co Hol dign

Amé ri ca Mó vil se rie L XAMXL Mé xi co Te le co mu ni ca cio nes

Ara cruz Ce lu lo se Pref. B XARAB Bra sil Pa pel y ce lu lo sa

Ban co Bra des co Pref. XBBDC Bra sil Fi nan cie ro

htBan co de Chi le XBCH Chi le Fi nan cie ro

Ban co San tan der Río Ord. B XBRSB Argen ti na Fi nan cie ro

BBVA Ban co Fran cés Ordi na rias XBFR Argen ti na Fi nan cie ro

Bra des par Ordi na rias XBRPO Bra sil Inver sión

Bra des par Pre fe ren tes XBRPP Bra sil Inver sión

Bras kem Pre fe ren tes cla se A XBRK Bra sil Pe tro quí mi co

La Elas ti ci dad de Ca ra cas XEDC Ve ne zue la Eléc tri co

Cía. Energ. de Mi nas Ge rais Pref. XCMIG Bra sil Eléc tri co

Co pel Pref. B XCOP Bra sil Eléc tri co

Dis tri bu ción y Se ri vi cio D & S XDYS Chi le Dis tri bu ción

Elec tro bras Ordi na rias XELTO Bra sil Eléc tri co

Elec tro bras Pref. Se rie B XELTB Bra sil Eléc tri co

Ende sa Chi le XEOC Chi le Eléc tri co

Ener sis XENI Chi le Eléc tri co

Geo Ordi na rias B XGEO Mé xi co Inmo bi lia rio

Ger dau Pref. XGGB Bra sil Si de rúr gi co

Gru po Elek tra XEKT Mé xi co Dis tri bu ción

Gru po Iu sa cell XCEL Mé xi co Te le co mu ni ca cio nes

Gru po Mo de lo cla se C XGMD Bra sil Be bi das

Net ser vi ços de Co mu ni ca çao Pref. XNET Bra sil Me dios co mu ni ca ción

Pe tró leo Bra si lei ro (Pe tro bras) O. XPBR Bra sil Pe tró leo y gas

Pe tró leo Bra si lei ro (Pe tro bras) P. XPBRA Bra sil Pe tró leo y gas

Su za no Pe tro quí mi ca Pref. XSUPT Bra sil Pe tro quí mi co

Sa dia XSDI Bra sil Ali men ta ción

San tan der Ban corp XSBP Puer to Rico Fi nan cie ro

Sare Hol ding B XSARE Mé xi co Inmo bi lia rio

Su za no Bahía Pre fe ren tes-A XSUZB Bra sil Pa pel y ce lu lo sa

Te lé fo nos de Mé xi co, se rie L XTMXL Mé xi co Te le co mu ni ca cio nes

TV Azte ca XTZA Mé xi co Me dios co mu ni ca ción

Usi mi nas Ordi na rias XUSIO Bra sil Si de rúr gi co

Usi mi nas Pref. se rie A XUSI Bra sil Si de rúr gi co

Vale do Río Doce Ord. XVALO Bra sil Mi ne ro

Vale do Río Doce Pref. XVALP Bra sil Mi ne ro

Vol cán Com pa ñía Mi ne ra cla se B XVOLB Perú Mi ne ro

a Se pre sen ta los va lo res la ti noa me ri ca nos con tra ta dos en La ti bex que se han em plea do en el es tu dio 
y se se ña la su país de ori gen, su có di go y el sec tor de ac ti vi dad al que per te ne cen.



Co mo se ha in di ca do lí neas arri ba, una con di ción pa ra que la nue va in for -

ma ción se in cor po re a los pre cios es que los in ver sio nis tas pue dan ne go ciar

cuan do la in for ma ción lle ga al mer ca do, lo cual exi ge un cier to gra do de li -

qui dez y de ac ti vi dad ne go cia do ra. Co mo pa so pre vio al de sa rro llo del aná -

li sis ob je to de es te tra ba jo se ha rea li za do un aná li sis des crip ti vo, con la

fi na li dad de com pa rar la li qui dez y ac ti vi dad ne go cia do ra que se de sa rro lla

en las bol sas de ori gen y en el La ti bex, pues pa re ce que (véa se Ha lling et al,

2007)-se rá en el mer ca do con ma yor li qui dez y ac ti vi dad ne go cia do ra el que

de sem pe ñe un pa pel do mi nan te en el pro ce so de for ma ción de precios.

Como me di das de li qui dez se han ela bo ra do y uti li za do la hor qui lla me -

dia dia ria y la ro ta ción me dia men sual y como me di da de ac ti vi dad ne go cia -

do ra se ha em plea do el peso re la ti vo de cada mer ca do en la con tra ta ción

glo bal. La hor qui lla me dia dia ria se ha cal cu la do como el pro me dio anual de 

la hor qui lla co ti za da re la ti va dia ria, me di da, se gún la ex pre sión (2), por me -

dio del co cien te de la di fe ren cia en tre el me jor pre cio para la com pra, Aski t ,

y el me jor pre cio para la ven ta, Bidi t , y la me dia de am bos pre cios.

HR
Ask Bid

Ask Bid
i t

i t i t

i t i t

=
-

+( ) 2
(2)

La ro ta ción me dia men sual se ha cal cu la do co mo el pro me dio anual del

nú me ro de ac cio nes ne go cia das men sual men te res pec to al to tal de ac cio nes

en cir cu la ción durante el mismo mes.

El pe so re la ti vo de ca da mer ca do en la con tra ta ción glo bal se ha cal cu la do 

co mo el pro me dio anual del nú me ro de ac cio nes ne go cia das dia ria men te en

ca da mer ca do res pec to al nú me ro to tal de ac cio nes ne go cia das dia ria men te

en am bos mer ca dos, es to es, en el Latibex y las bolsas de origen.

En es te aná li sis se han in clui do só lo los tí tu los que han te ni do ac ti vi dad

ne go cia do ra en am bos mer ca dos al me nos 175 días al año, de ma ne ra que,

los tí tu los que se han in cor po ra do o aban do na do el La ti bex y han per ma ne -

ci do en un año un nú me ro de días in fe rior al ci ta do no los he mos con si de ra do,

co mo tam po co he mos in clui do los tí tu los con mu chos días sin co ti za ción a

lo lar go del año. En los cua dros 3 y 4 se pre sen tan los va lo res ob te ni dos pa ra

la li qui dez y la ac ti vi dad ne go cia do ra, res pec ti va men te. 

Se pue de com pro bar que pa ra to dos los tí tu los y to dos los años la hor qui -

lla es más es tre cha en los paí ses de ori gen y la ro ta ción ma yor. Úni ca men te

las ac cio nes or di na rias de Bra des par (XBRPO) pre sen tan en 2002 y 2003 una

ro ta ción su pe rior en el mer ca do La ti bex que en la Bol sa de Bra sil y, res pec to 
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a la hor qui lla, só lo es su pe rior en el mer ca do de ori gen pa ra la em pre sa Gru -

po Iu sa cell (XCEL) en los años 2007 y 2008. Asi mis mo, el nú me ro de ac cio -

nes ne go cia das en los mer ca dos de ori gen su pe ra con cre ces a las ne go cia das

en el La ti bex.

A la vis ta de los re sul ta dos po de mos afir mar, en pri mer lu gar, que co mo

nor ma ge ne ral, la li qui dez de los tí tu los ne go cia dos en el La ti bex es me nor a

la de esos tí tu los en sus bol sas de ori gen, de sa rro llán do se ade más, en es tas

úl ti mas, la ma yor par te de la ac ti vi dad ne go cia do ra. En se gun do lu gar, y te -

nien do pre sen tes las con clu sio nes de Ha lling et al (2007), po de mos de cir

que es pe ra mos una ma yor in ci den cia del suceso analizado en los precios de

los mercados de origen.

IV. ANÁLISIS DEL CONTENIDO INFORMATIVO DEL ANUNCIO

TRIMESTRAL DE GANANCIAS

En esta sec ción se pre sen ta el es tu dio rea li za do en el con te ni do in for ma ti vo

del anun cio tri mes tral de ga nan cias, apro xi ma do a tra vés de la va ria ción en

pre cios y vo lú me nes ne go cia dos al re de dor de la fe cha de anun cio, en dos de

los mer ca dos de co ti za ción de los va lo res la ti noa me ri ca nos, esto es, en las

bol sas de ori gen y en el mer ca do La ti bex. En pri mer lu gar se pre sen ta la me -

to do lo gía em plea da y, a con ti nua ción, se mues tran y co men tan los re sul ta -

dos ob te ni dos.

1. Me to do lo gía

La me to do lo gía em plea da para ana li zar la di ná mi ca del pro ce so de for ma -

ción de pre cios al re de dor de los días de la pu bli ca ción de la no ti cia se lec cio -

na da ha sido el es tu dio de su ce sos.10 Esta me to do lo gía ha sido am plia men te

uti li za da en el cam po de las fi nan zas em pre sa ria les para la es ti ma ción del

efec to en el va lor de mer ca do de la em pre sa en de ter mi na dos acon te ci mien -

tos que se su po ne afec tan al mis mo, como es el caso del anun cio de ga nan -

cias. Si el mer ca do es efi cien te la in for ma ción tras mi ti da por la em pre sa se

in cor po ra rá al pre cio y el es tu dio de su ce sos per mi te com pro bar si efec ti va -

men te se pro du ce esa in cor po ra ción y en qué mo men to lo hace.

Pa ra ins tru men tar la téc ni ca del su ce so se uti li za la me to do lo gía de los
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tín (2003).



erro res de pre dic ción. Por tan to, el pri mer pa so se rá es ti mar la ren ta bi li dad

nor mal o de re fe ren cia me dian te un mo de lo ge ne ra dor del ren di mien to es -

pe ra do, su pues ta la no ocu rren cia del su ce so por es tu diar. Pa ra es ti mar el

ren di mien to es pe ra do de la ac ción en ca so de no ocu rren cia del su ce so se ha

em plea do el mo de lo del ren di mien to me dio cons tan te.11 Este mo de lo sim -

ple men te su po ne que el ren di mien to es pe ra do pa ra un ac ti vo es cons tan te e

igual a su me dia, tal y co mo se re fle ja en la ex pre sión (3).

 Ri t i i t= +m e (3)

en la que m i  es la me dia del ren di mien to del ac ti vo i, mien tras que e i t de no ta

una per tur ba ción alea to ria de me dia 0 y va rian za cons tan te.

Como he mos men cio na do lí neas arri ba, para el cálcu lo de se ha con si de -

ra do el ren di mien to es pe ra do igual al ren di mien to me dio de las ren ta bi li da -

des de la ven ta na de es ti ma ción que abar ca des de el día 40 has ta el 11 an tes

del su ce so. La ren ta bi li dad anor mal para cada tí tu lo en cada anun cio y para

cada día de la ven ta na de su ce so se cal cu la como la di fe ren cia en tre la ren ta -

bi li dad real del tí tu lo i para el día t de la ven ta na de su ce so y la ren ta bi li dad

de re fe ren cia o es ti ma da. Con la idea de rea li zar in fe ren cias glo ba les de los

re sul ta dos ob te ni dos agre ga mos los ren di mien tos anor ma les trans ver sal -

men te cal cu lan do el ren di mien to anor mal pro me dio AR. Por úl ti mo, para

ana li zar la sig ni fi ca ti vi dad es ta dís ti ca de los re sul ta dos se ha em plea do la

me to do lo gía de boots trap a par tir de 3 mil mues tras con reem pla za mien to,

lo que nos per mi te no su po ner la nor ma li dad de las se ries de ren di mien tos

anor ma les.

Res pec to al aná li sis del efec to de la pu bli ca ción de la ga nan cia en la ac ti vi -

dad ne go cia do ra, la me to do lo gía uti li za da con sis te en com pro bar si el vo lu -

men ne go cia do es di fe ren te del es pe ra do en ca so de no ha ber se rea li za do el

anun cio de la ga nan cia. La di fe ren cia ob te ni da en tre esos va lo res, es to es, el real 

y el es pe ra do, es el va lor anor mal del vo lu men ne go cia do y mi de el efec to

del anun cio de ga nan cias en la ac ti vi dad ne go cia do ra.

El va lor anor mal del vo lu men ne go cia do se cal cu la, al igual que la ren ta -

bi li dad, para el día de anun cio, ts , y los cin co días an te rio res y pos te rio res a

esta fe cha, esto es, se ana li za el in ter va lo [ , ].t ts s- +5 5  Para cal cu lar el va lor

es pe ra do del vo lu men en caso de no ha ber se pro du ci do el anun cio, se toma
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11 Brown y War ner (1985) com prue ban que este mo de lo em plea do con da tos dia rios pre sen ta re -
sul ta dos aná lo gos a los ob te ni dos con el mo de lo de mer ca do. Para el mer ca do es pa ñol, Gar cía e Iba ñez
(2001) mues tran que la elec ción del mo de lo ge ne ra dor de ren di mien to no afec ta a los re sul ta dos.



el in ter va lo de es ti ma ción ya co men ta do, esto es, [ , ],t ts s- -40 11  en que ts  es

la fe cha del su ce so.

De es te mo do, el es ti ma dor del vo lu men ne go cia do es pe ra do pa ra ca da

anun cio, Vi , se cal cu la co mo el va lor me dio de la va ria ble des cri ta du ran te el

in ter va lo an te rior, tal y co mo aparece en la expresión (4). 

 V

V

i

t
t ts

ts

=
= -

-

å
40

11

30
(4)

Para cal cu lar el va lor anor mal del vo lu men ne go cia do para cada em pre sa

y cada anun cio du ran te los di fe ren tes días de la ven ta na del su ce so, DVi t , se

cal cu la las va ria cio nes re la ti vas de la mis ma res pec to a su va lor de re fe ren cia

su pues ta la no ocu rren cia del su ce so. Así, la va ria ción anor mal se ob tie ne

por me dio de la ex pre sión (5).

  DV
V

Vit
i t

i
= -1  (5)

Fi nal men te, se rea li za una es ti ma ción en sec ción cru za da para el cálcu lo del

va lor me dio. La sig ni fi ca ción es ta dís ti ca se ana li za em plean do la me to do lo -

gía de boots trap a par tir de 3 mil mues tras con reem pla za mien to. 

Pa ra fi na li zar, y an tes de pa sar a pre sen tar y co men tar los re sul ta dos ob -

te ni dos, te ne mos que in di car que se ha di fe ren cia do, tan to en el ca so de la

ren ta bi li dad co mo en el del vo lu men, en fun ción del ca rác ter po si ti vo o ne -

ga ti vo de la no ti cia. El te ma de la cla si fi ca ción del anun cio de ga nan cias en

un anun cio bue no (ma lo) pa ra la em pre sa es un te ma con tro ver ti do y na da

tri vial. Teó ri ca men te de be ría rea li zar se com pa ran do la ga nan cia ob te ni da

con la ex pec ta ti va de ga nan cia que se tu vie se, pues es es ta sor pre sa la que

aña de in for ma ción re le van te. El pro ble ma es tri ba en có mo apro xi mar se a

esa ex pec ta ti va. Mu chos tra ba jos op tan por cla si fi car la no ti cia com pa ran do

la ga nan cia ob te ni da con la co rres pon dien te al mis mo pe rio do del año an te rior

(Ball y Kot ha ri, 1991 y Elshar kawy y Ga rrod, 1996 en tre otros). En otros

ca sos, la com pa ra ción se efec túa con la pre vi sión que de la ga nan cia la rea li za 

los pro fe sio na les (Arcas y Rees, 1999, Ga jews ki y Qué ré, 2001 y Sa na bria,

2005 en tre otros). 

Es evi den te que la ga nan cia em pre sa rial de pen de de mul ti tud de fac to res

no cons tan tes en el tiem po y, en es te sen ti do, cree mos más ade cua do uti li zar 

la pre vi sión de los ana lis tas co mo proxy de la ga nan cia es pe ra da fren te a con -
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si de rar co mo re sul ta do es pe ra do el ob te ni do el ejer ci cio pa sa do co rre gi do

por in fla ción. Aho ra bien, la no dis po si ción de la pre vi sión de los ana lis tas

pa ra las ga nan cias tri mes tra les nos ha lle va do a uti li zar am bos cri te rios. Así,

cuan do tra ba je mos con los avan ces tri mes tra les de ga nan cias uti li za re mos

co mo cri te rio de cla si fi ca ción, la com po si ción de la ga nan cia tri mes tral por

ac ción anun cia da fren te a la pu bli ca da el mis mo tri mes tre del ejer ci cio an te rior

—de bi da men te co rre gi da por el efec to in fla ción— y, cuan do ana li ce mos el

efec to de la pu bli ca ción de fi ni ti va de la ga nan cia anual uti li za mos co mo cri -

te rio de cla si fi ca ción la di fe ren cia ob te ni da en tre la ga nan cia anun cia da y la

úl ti ma pre vi sión rea li za da por los ana lis tas con an te rio ri dad a la pu bli ca ción 

de la ga nan cia.12

Es evi den te que si el re sul ta do ob te ni do en las re fe ri das com pa ra cio nes ha 

si do po si ti vo, el anun cio se ha cla si fi ca do co mo una bue na no ti cia y si, por

lo con tra rio, ha si do ne ga ti vo se consideró como una mala noticia.

2. Re sul ta dos

La evi den cia ob te ni da en el aná li sis de cam bios en los pre cios de las ac cio nes

nos con fir ma que la pu bli ca ción de la ga nan cia tri mes tral de las em pre sas la -

ti noa me ri ca nas pro vo ca un cam bio sig ni fi ca ti vo en di cha va ria ble y, por

tan to, po de mos afir mar que exis te un efec to in for ma ti vo no es pe ra do y que

éste es va lo ra do por los in ver sio nis tas. Aho ra bien, este re sul ta do ge ne ral

debe ser ma ti za do con ve nien te men te. En el cua dro 5 se pre sen ta los re sul ta -

dos ob te ni dos tan to para el mer ca do La ti bex como para los mer ca dos de

ori gen aten dien do a las di fe ren tes cla si fi ca cio nes rea li za das.

Fi ján do nos en la par te A del cua dro 5, en el que se pre sen ta los re sul ta dos

pa ra el aná li sis rea li za do al con si de rar to da la to ta li dad de la mues tra, es to

es, tan to los anun cios de fi ni ti vos co mo los pro vi sio na les y nos cen tra mos en 

los re sul ta dos ob te ni dos en fun ción de si el su ce so fue cla si fi ca do co mo bue -

no o ma lo,13 ob ser va mos que, res pec to a los mer ca dos de ori gen, la reac ción

de los pre cios an te la di vul ga ción del su ce so es la es pe ra da, es de cir, se ob ser -

va un ren di mien to anor mal po si ti vo (ne ga ti vo) y sig ni fi ca ti vo cuan do la

sor pre sa es po si ti va (ne ga ti va). Aho ra bien, el mo men to de la reac ción de los 
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12 La in for ma ción re fe ren te a las pre vi sio nes de con sen so de la ga nan cia del pró xi mo año se ha ob te -
ni do de la base de da tos IBES de Thom son Fi nan cial.

13 Re cor de mos que los efec tos es pe ra dos son con tra rios en fun ción de la cla si fi ca ción del anun cio
y, por tan to, el re sul ta do ob te ni do sin ha cer di cha di fe ren cia ción ofre ce rá re sul ta dos con fu sos al exis tir
la po si bi li dad de com pen sa ción de efec tos.



pre cios es di fe ren te, se pue de com pro bar cier ta an ti ci pa ción por par te del

mer ca do cuan do la no ti cia es bue na, lo que pue de ser re sul ta do de ru mo res

y/o fil tra cio nes an te rio res a la di vul ga ción ofi cial del su ce so. Los re sul ta dos
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CUADRO 5. Ren ta bi li dad anor mal. Mer ca do La ti bex y de ori gena

(Por cen ta je)

-2 -1 0 1  2

A. Toda la mues tra

To dos 443 La ti bex -0.12 0.16 0.08 -0.14 0.05

Ori gen -0.02 0.33** -0.18 -0.22 0.02

Bue nos 259 La ti bex -0.03 0.09 0.31** -0.13 -0.10

Ori gen 0.00 0.49(b) -0.06 -0.20 -0.08

Ma los 184 La ti bex -0.25 0.26 -0.25 -0.15 0.24

Ori gen -0.05 0.10 -0.33** -0.25 0.16

B. Anun cios tri mes tra les de ga nan cias

Tri mes tral 331 La ti bex -0.09 0.19 0.28 -0.08 0.03

Ori gen 0.01 0.35** -0.03 -0.09 -0.01

Bue nos 195 La ti bex 0.11 0.17 0.57** -0.08 -0.11

Ori gen 0.07 0.51** 0.23 -0.15 -0.10

Ma los 136 La ti bex -0.39 0.22 -0.15 -0.08 0.23

Ori gen -0.07 0.12 -0.40** -0.01 0.13

C. Anun cios anua les de ga nan cias

Anual 112 La ti bex -0.20 0.05 -0.52*** -0.30 0.10

Ori gen -0.12 0.25 -0.61** -0.61** 0.10

Bue nos 47 La ti bex -0.57 -0.57 -0.34 0.25 0.46

Ori gen -0.26 0.02 -0.59 0.11 0.33

Ma los 56 La ti bex 0.23 0.52 -0.76** -0.69 -0.19

Ori gen 0.12 0.34 -0.66** -0.93** -0.04

a En la par te A se pre sen ta el re sul ta do del ren di mien to anor mal al re de dor del anun cio de be ne fi -
cios tri mes tra les para los 443 anun cios que com po nen la mues tra y el pe río do que abar ca des de el pri -
mer tri mes tre de 2000 al ter cer tri mes tre de 2008. En la pri me ra co lum na se re gis tra la mues tra a la que
se re fie ren los re sul ta dos, en la se gun da el nú me ro de anun cios dis po ni bles; en las res tan tes se re co ge,
en la pri me ra lí nea de cada cla si fi ca ción el va lor del AR en el mer ca do La ti bex y en la se gun da fila el va -
lor del AR en los mer ca dos de ori gen. La cla si fi ca ción en bue na o mala no ti cia se ha es ta ble ci do por
com pa ra ción en tre el be ne fi cio anun cia do y el ob te ni do en el mis mo pe rio do del año an te rior. Para
ana li zar la sig ni fi ca ti vi dad es ta dís ti ca se ha em plea do la me to do lo gía boots trap a par tir de 3.mil mues -
tras con reem pla za mien to. En la par te B se pre sen ta la mis ma in for ma ción para los anun cios tri mes tra -
les. En la par te C se mues tran los re sul ta dos para los anun cios anua les cla si fi ca dos en fun ción del
ca rác ter po si ti vo o ne ga ti vo de la no ti cia por com pa ra ción en tre la ga nan cia anun cia da y la pu bli ca da
por los ana lis tas. Por mo ti vos de es pa cio sólo se pre sen tan los re sul ta dos co rres pon dien tes al in ter va lo 
[ , ] ,t ts s- +2 2  en que ts  es la fe cha de anun cio de ga nan cia.

*, ** y *** in di can que los re sul ta dos son sig ni fi ca ti vos a 99, 95 y 90%, res pec ti va men te.



coin ci den con los ob te ni dos pa ra otros mer ca dos por Ball y Kot ha ri (1991),

Elshar kawy y Ga rrod (1996), Ga jews ki y Querè (2001) y Gar cía et al (2008).

En el mer ca do La ti bex las úni cas no ti cias que tie nen un efec to en el pre cio

son los su ce sos cla si fi ca dos co mo bue nas no ti cias que, co mo se ob ser va,

oca sio nan un efec to po si ti vo y sig ni fi ca ti vo en la ren ta bi li dad de di chas em -

pre sas el día de anun cio.

Si ob ser va mos la par te B se com prue ba que los re sul ta dos ob te ni dos

an te el avan ce de la ga nan cia tri mes tral coin ci den con los co men ta dos lí neas

arri ba pa ra to da la mues tra. Este re sul ta do es coin ci den te con el ob te ni do

por Gar cía et al (2008) pa ra el mer ca do es pa ñol y con fir man la im por -

tan cia de la obli ga ción im pues ta por las bol sas res pec to a la pre sen ta ción pe -

rió di ca de in for ma ción, que aun que es pro vi sio nal es va lo ra da por los

in ver sio nis tas.

A la vis ta de los re sul ta dos po de mos con cluir que, si bien am bos mer ca -

dos reac cio nan a la nue va in for ma ción tras mi ti da, es en los mer ca dos de ori -

gen en el que la di vul ga ción de la in for ma ción tri mes tral de la ga nan cia tie ne

un ma yor efec to en los pre cios. Este re sul ta do pue de ex pli car se si aten de -

mos a las con clu sio nes de De Fond et al (2007) y Ha lling et al (2008) que

afir man el mer ca do de ma yor li qui dez y ac ti vi dad ne go cia do ra es el que di -

ri ge el pro ce so de for ma ción de pre cios, mer ca do que, co mo he mos com -

pro ba do en la sec ción an te rior (véase cuadros 3, 4 y 5) se corresponde con

los mercados de origen. 

Por úl ti mo, si nos cen tra mos en el efec to que tie ne el anun cio anual y de -

fi ni ti vo de la ga nan cia (véa se la par te C del cua dro 5), po de mos com pro bar

que las bue nas no ti cias no tie nen un efec to sig ni fi ca ti vo en el pre cio pa ra

nin gu no de los mer ca dos, es to es, ni en el La ti bex ni en los mer ca dos de ori gen.

Por lo con tra rio, las ma las no ti cias sí tie nen un efec to ne ga ti vo y sig ni fi ca ti -

vo en el pre cio que, en el mer ca do La ti bex, se pre sen ta en el día del anun cio

y, en el mer ca do de ori gen tan to el día del anun cio co mo el pos te rior.

Si com pa ra mos es tos re sul ta dos con los ob te ni dos al ana li zar los anun cios

tri mes tra les po de mos afir mar que es tán en lí nea con lo ob te ni do por Men -

den hall y Ni chols (1988) y Sa la mon y Sto ber (1994), quie nes ob tie nen que el 

efec to del anun cio anual es in fe rior o su pe rior al del tri mes tral en fun ción

del sig no de la sor pre sa tras mi ti da. En con cre to, se ob ser va que si la no ti cia

es bue na, el efec to sig ni fi ca ti vo es su pe rior pa ra los anun cios tri mes tra les,

mien tras que si la no ti cia es ma la, el efec to sig ni fi ca ti vo es su pe rior pa ra los

anun cios anua les. Una po si ble ex pli ca ción se ría que, cuan do la no ti cia es
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bue na, la em pre sa la ha da do a co no cer en los tri mes tres an te rio res al cuar to, 

con lo que al pu bli car el anun cio anual par te del efec to po si ti vo ya es tá des -

con ta do. Por lo con tra rio, si la no ti cia es ma la, la em pre sa in ten ta no pu bli -

car la en to da su mag ni tud en los anun cios tri mes tra les, pues es pe ra a lo lar go 

del año com pen sar las po si bles pér di das. Otra ex pli ca ción se ría por que los

ana lis tas men sual men te rea li zan pre vi sio nes de la ga nan cia anual y no de la

tri mes tral, de ma ne ra que par te de la in for ma ción tras mi ti da por ellos se ha

ido in cor po ran do en los pre cios con an te la ción a la pu bli ca ción ofi cial.

Da dos los re sul ta dos ob te ni dos en el aná li sis de los ren di mien tos anor ma -

les al re de dor de la pu bli ca ción de la ga nan cia con ta ble, los cua les mues tran

en la ma yo ría de los ca sos14 que la reac ción en el La ti bex o no es sig ni fi ca ti -

va, o es pos te rior a la reac ción ha lla da en el mer ca do de ori gen a pe sar de que 

el mer ca do La ti bex ini cia su se sión de con tra ta ción an tes, se ha cal cu la do los 

ren di mien tos anor ma les pa ra es te mer ca do con tro lan do por la reac ción pre -

via de los pre cios en el mer ca do de ori gen. El ob je ti vo de es te aná li sis es

com pro bar si los pre cios en el mer ca do La ti bex reac cio nan de ma ne ra in de -

pen dien te a la in for ma ción pu bli ca da o, por lo con tra rio, el mo vi mien to ob -

ser va do en es te mer ca do es re sul ta do del ar bi tra je, es de cir, de un ajus te al

cam bio ob ser va do en el mer ca do de ori gen.

Con este fin se ha cal cu la do los ren di mien tos anor ma les para la ven ta na 

[ , ]t ts s- +1 1  en el mer ca do La ti bex aña dien do al mo de lo uti li za do para la

es ti ma ción del ren di mien to es pe ra do [ex pre sión (3)], un fac tor que in ten ta

re co ger la reac ción an te rior en los pre cios en el mer ca do de ori gen. Di cho

fac tor es la sor pre sa, o ren di mien to anor mal cal cu la do en el mer ca do de ori -

gen el día an te rior. El mo de lo uti li za do, que se ha es ti ma do me dian te mí ni -

mos cua dra dos or di na rios (MCO) Se mues tra en la ex pre sión (6).

R ARi t i i t
Origen

it= + +-m b e. 1 (6)

Al igual que an tes, el ren di mien to anor mal se ha es ti ma do co mo el pro -

me dio de los re si duos ob te ni dos pa ra ca da anun cio y su sig ni fi ca ción es ta -

dís ti ca se ha ob te ni do me dian te la me to do lo gía de boots trap a par tir de 3 mil

muestras con reemplazamiento.

Los re sul ta dos tan to pa ra el coe fi cien te B co mo pa ra los ren di mien tos

anor ma les es ti ma dos son los que apa re cen en el cua dro 6. En es te cua dro se
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14 Estos re sul ta dos se ob ser van en el aná li sis de la mues tra com ple ta de anun cios y en los de los
anun cios tri mes tra les; en el caso de los anun cios anua les, como ya he mos co men ta do, el efec to en am -
bos mer ca dos es aná lo go.



ob ser va que, en lo que se re fie re a los anun cios tra ta dos con jun ta men te co mo

a los anun cios tri mes tra les, la reac ción es ti ma da en el mer ca do de ori gen el día 

an tes, tie ne un efec to sig ni fi ca ti vo y po si ti vo tan to en las no ti cias bue nas co mo

en las ma las. Ade más, los ren di mien tos anor ma les es ti ma dos pa ra el mer ca -

do La ti bex de jan de ser sig ni fi ca ti vos en cual quie ra de los días de la ven ta na

ana li za da.

En el ca so de los anun cios anua les, los re sul ta dos mues tran que a pe sar de

que la reac ción en el mer ca do de ori gen es sig ni fi ca ti va en mu chos de los

días ana li za dos, aun que no en to dos, los ren di mien tos anor ma les ob te ni dos

en el mer ca do La ti bex son tam bién sig ni fi ca ti vos. Ade más, man tie nen el

sig no en con tra do en el aná li sis an te rior. Por tan to, po de mos con cluir que el

anun cio de ga nan cias tri mes tral en el mer ca do La ti bex no tie ne efec to co mo

tal si no que la reac ción en con tra da se de be a un ajus te de pre cios oca sio na da

por el ar bi tra je en tre mer ca dos. Por otra par te, en el ca so de la pu bli ca ción

anual de la ga nan cia sí se ob ser va —aun co rri gien do el pre cio del mer ca do
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CUADRO 6. Ren di mien to anor mal en el mer ca do La ti bex
a

-1 0 1

To dos b 0.0560 0.3249* 0.2530*

AR 0.0016 0.0023 -0.0005

Bue nos b 0.2643* 0.7093* 0.5079*

AR 0.000813 -0.0005 -0.0010

Ma los b 0.4637 0.3200 0.5972

AR 0.0025 -0.0030 0.0002

Tri mes tral b 0.4991* 0.8251* 0.5617*

Bue nos AR 0.0012 0.0013 -0.0022

Tri mes tral b 0.4369 0.3257 0.6192

Ma los AR 0.0022 -0.0021 0.0012

A nual b -0.0049 0.3850* 0.1182

Bue nos AR -0.0057 -0.0032 0.0033

Anual b 0.4203* 0.3858* 0.6887*

Ma los AR 0.0046** -0.0091* -0.0027

a Se pre sen ta el re sul ta do del ren di mien to anor mal en el mer ca do La ti bex para la ven ta na  [ , ],t ts s- +1 1
en que ts , es la fe cha de anun cio de ga nan cia. Para su cálcu lo se ha es ti ma do me dian te (MCO) el mo de lo: 

R R BARi t t i
Origen

i t= + +- e . El ren di mien to anor mal se ha es ti ma do como el pro me dio de los re si duos

ob te ni dos para cada anun cio y su sig ni fi ca ción es ta dís ti ca se ha ob te ni do me dian te la téc ni ca del boots -
trap a par tir de 3 mil mues tras con reem pla za mien to.

*, **, *** in di can que los re sul ta dos son sig ni fi ca ti vos a 99, 95 y 90%, res pec ti va men te
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CUADRO 7. Vo lu men anor mal, mer ca do La ti bex y de ori gena

  -2 -1 0 1    2

A. Toda la mues tra

To dos 443 La ti bex 5.40 3.49 26.99** 42.83** 4.50

Ori gen 5.38 9.88** 21.14** 39.34** 6.81

Bue nos 259 La ti bex -1.10 6.10 35.57 57.49** -2.25

Ori gen 8.29 9.89** 16.59** 57.73** 12.24

Ma los 184 La ti bex 14.45 -0.17 14.91** 22.19** 13.91

Ori gen 1.28 9.88 27.53** 13.45** -0.84

B. Anun cios tri mes tra les de ga nan cias

Tri mes tral 331 La ti bex 6.12 4.66 11.80** 18.29** 7.43

Ori gen 3.39 9.53** 23.48** 47.19** 7.61

Bue nos 195 La ti bex 4.77 8.01 6.97 17.36** -0.88

Ori gen 4.45 9.51 17.01** 71.07** 11.92

Ma los 136 La ti bex 8.03 -0.14 18.73** 19.62** 19.23

Ori gen 1.87 9.56 32.75** 12.96** 1.43

C. Anun cios anua les de ga nan cias

Anual 112 La ti bex 3.21 0.04 71.87 115.35 -4.18

Ori gen 11.27 10.92 14.22** 16.14** 4.44

Bue nos 47 La ti bex -19.76 0.26 122.71 179.75 -6.46

Ori gen 20.01** 11.03** 15.31** 17.10** 13.22

Ma los 56 La ti bex 33.02 -0.25 4.08 29.47 -1.19

Ori gen -0.38 10.78 12.77** 14.85 -7.26

a En la par te A se pre sen ta el re sul ta do del vo lu men anor mal al re de dor del anun cio de ga nan cias tri -

mes tra les para los 443 anun cios que com po nen la mues tra y el pe rio do que abar ca des de el pri mer tri -
mes tre de 2000 al ter cer tri mes tre de 2008. En la pri me ra co lum na se re gis tra la mues tra a la que se

re fie ren los re sul ta dos, en la se gun da el nú me ro de anun cios dis po ni bles; en las res tan tes se re gis tra, en

la pri me ra lí nea de cada cla si fi ca ción el va lor del AR en el mer ca do La ti bex y en la se gun da fila el va lor
del AR en los mer ca dos de ori gen. Para ana li zar la sig ni fi ca ti vi dad es ta dís ti ca se ha em plea do la me to do -

lo gía boots trap a par tir de 3 mil mues tras con reem pla za mien to. En cur si vas se mues tra los re sul ta dos
es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos a 95%. En las de más par tes se pre sen ta la mis ma in for ma ción para las di -

fe ren tes sub mues tras ana li za das. Así, en la par te B se re co ge el AR para los anun cios tri mes tra les, mien -

tras que en la par te C se mues tra la evo lu ción del AR para los anun cios anua les. Para toda la mues tra y
los anun cios tri mes tra les, la cla si fi ca ción en bue na o mala no ti cia se ha es ta ble ci do por com pa ra ción en -

tre el ga nan cia anun cia da y la ob te ni da en el mis mo pe rio do del año an te rior. Para los anun cios anua les

la cla si fi ca ción en bue na y mala no ti cias se ha es ta ble ci do por com pa ra ción en tre la ga nan cia real men te
anun cia da y la pre vis ta por los ana lis tas fi nan cie ros. Por mo ti vos de es pa cio sólo se pre sen tan los re sul -

ta dos co rres pon dien tes al in ter va lo [ , ] ,t ts s- +2 2   en que ts  es la fe cha de anun cio de ga nan cia.
*, **, *** in di can que los re sul ta dos son sig ni fi ca ti vos a 99, 95 y 90%, res pec ti va men te.



La ti bex por el po si ble ar bi tra je con el mer ca do de ori gen— que la in for ma -

ción pu bli ca da tie ne un efec to en los pre cios que es si mi lar a la en con tra do

en el mer ca do de ori gen, aun que de una me nor mag ni tud.15

Pa ra fi na li zar, si ana li za mos el efec to de la pu bli ca ción de la ga nan cia tri -

mes tral de la ac ti vi dad ne go cia do ra de las ac cio nes, me di da por el vo lu men

ines pe ra do, las prue bas ob te ni das de mues tran que hay in cre men tos en la

ne go cia ción en torno de la nue va in for ma ción. Los re sul ta dos ob te ni dos pa ra

el mer ca do La ti bex y los mer ca dos de ori gen se re gis tran en el cua dro 7.

Res pec to al mer ca do La ti bex, los re sul ta dos ob te ni dos con fir man un au -

men to en la ac ti vi dad ne go cia do ra pa ra el día del anun cio y el pos te rior, que

es ta ría pre sen te tan to en el ca so de bue nas co mo de ma las no ti cias. Sin em -

bar go, las va ria cio nes en vo lu men só lo son sig ni fi ca ti vas pa ra la mues tra to -

tal y pa ra los anun cios tri mes tra les, sin ob ser var se cambios significativos

cuando el anuncio es el anual. 

El efec to de la in for ma ción, me di do por los cam bios en el vo lu men ne go -

cia do, en los mer ca dos de ori gen es su pe rior al ob te ni do en el La ti bex, tan to

en du ra ción co mo en mag ni tud. Así, se ob ser van in cre men tos anor ma les y

sig ni fi ca ti vos de vo lu men des de el día an te rior al anun cio, si bien, en los

anun cios anua les se ob ser van des de dos días an te rio res a la pu bli ca ción.

Esto nos lle va ría a re cha zar la idea de que los in ver sio nis tas por li qui dez re -

tra sa rían su ne go cia ción has ta que la in for ma ción es pe ra da se hi cie se pú bli -

ca y po dría ser el re sul ta do, co mo afir man Eas ley y O’Ha ra (1992), de la

ne go cia ción agre si va de agen tes in for ma dos con an te la ción a la di vul ga ción

de la in for ma ción, pun to que, sin em bar go, no po de mos com pro bar al no

dis po ner del nú me ro de tran sac cio nes rea li za das si no só lo el nú me ro de ac -

cio nes ne go cia das pa ra las bol sas de ori gen. Lo que sí se ob ser va, de igual

ma ne ra que el mer ca do es pa ñol, es el in cre men to de la ac ti vi dad ne go cia do -

ra una vez he cho pú bli co la ga nan cia co rres pon dien te al trimestre.

CONCLUSIONES

En este es tu dio se ha ana li za do la reac ción del mer ca do La ti bex y de las bol -

sas de ori gen la ti noa me ri ca nas al avan ce tri mes tral y al anun cio anual de ga -
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15 Para com pro bar si la in for ma ción re za ga da del mer ca do La ti bex in flu ye en el mer ca do de ori gen
se es ti mó el mo de lo (6) to man do como va ria ble en dó ge na el ren di mien to en el mer ca do de ori gen y
como exó ge na el ren di mi ne to anor mal ob ser va do en el mer ca do La ti bex en el pe rio do an te rior. En nin -
gun caso, ni los coe fi cien tes b  ni los ren di mien tos anor ma les ob te ni dos fue ron sig ni fi ca ti vos.



nan cias que rea li zan las em pre sas la ti noa me ri ca nas co ti za das en eu ros en la

bol sa es pa ño la.

Se ha con fir ma do el con te ni do in for ma ti vo pa ra los in ver sio nis tas tan to

del anun cio de ga nan cias tri mes tral co mo de anual pues se ob ser va mo vi -

mien tos anor ma les en pre cios y vo lú me nes al re de dor de la fe cha de anun cio. 

Sin em bar go, se ob ser va que la reac ción, apro xi ma da por el cam bio en pre -

cios y vo lú me nes, es ma yor en el mer ca do con ma yor li qui dez y ac ti vi dad

ne go cia do ra, es to es, en las bol sas de ori gen. Esto es ta ría en con so nan cia con 

lo ob ser va do por De Fond et al (2007) que ma ni fies tan que una con di ción

ne ce sa ria pa ra la efi cien cia es que sea po si ble ne go ciar con ba se en la nue va

in for ma ción y que el mer ca do sea lo su fi cien te men te lí qui do y por Ha lling

et al (2008) que con fir man que el mer ca do que de sa rro lla la ma yor actividad

negociadora respecto a la negociación global es el que dirige el proceso de

formación de precios.

En es te sen ti do, he mos com pro ba do que el anun cio de ga nan cias pro vi -

sio nal (co rres pon dien te a los tres pri me ros tri mes tres) no tie ne efec to en los

pre cios en el mer ca do La ti bex co mo tal si no co mo re sul ta do del ajus te en

pre cios oca sio na do por el ar bi tra je con los mer ca dos de ori gen. Sin em bar -

go, los anun cios de be ne fi cios ga nan cias de fi ni ti vas (el anual) sí tie ne un

efec to en los pre cios que es similar en el mercado Latibex y en los mercados

de origen.
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