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Estudio de eventos

« Ball, Brown (1968) y Fama, Fisher, Jensen, Roll (1969): crearon
la metodologia que se utiliza hasta hoy.
« Idea basica:

— Cuantificar como los mercados financieros reaccionan, por lo
general en el corto plazo, ante anuncios/eventos que tienen alguna
relacién con la empresa.

« Algunos ejemplos:

— Splits de acciones

— Reportes financieros

— Colocacién de deuda o acciones.

Fusiones y adquisiciones.
Anuncio de variables macroeconémicas.
Salud de la persona clave de la compafiia.
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Ejemplo: Ampliaciones de capital

« Algunas conclusiones:

— El precio de la accion cae ante el anuncio (alrededor del 2% en
promedio).

— Antes del anuncio, el precio sube alrededor de un 40-70% en un
afio antes.

— Después del anuncio, el rendimiento de la accién es relativamente
bajo (alrededor de un 30% abajo en empresas comparables
después de 5 afos).
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Interpretacion

Es un tipo de contrastacion de la Hipotesis semi-fuerte de la teoria de la
eficiencia de los mercados financieros; para ver si los precios reflejan
toda la informacién publica disponible.

. El estudio de eventos examina los precios y rendimientos en el
tiempo (alrededor del momento de la nueva informacion)

. Pruebas de evidencia (alrededor del evento).

1. Reaccioén baja
2. Reaccion alta
3. Reaccion temprana
4. Reaccion retrazada

. Si la eficiencia del mercado es de la “forma semi-fuerte”, los efectos
del eventos se veran reflejados inmediatamente en los precios. Asi
una medida del impacto econémico del evento se puede construir
usando los precios de los activos observados sobre un periodo
relativamente a corto plazo.
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Metodologia

Definicién del evento

Criterio de selecciéon

Rendimientos normales y anormales
Procedimiento de estimacion
Pruebas estadisticas

Resultados empiricos

Interpretacion y conclusiones
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Metodologia

1. Definicion del evento
. Definir el evento de interés (ejemplo: reporte de utilidades)
. Definir la ventana del evento (event window)

= Total de dias antes y después del evento, sera el periodo
donde se analizaran los rendimientos normales y anormales.

Dia del evento

Ventana de estimacién
Ventana del evento

Ventana del post-evento
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Metodologia (cont.)

2. Criterios de seleccion

—  ¢Que empresas incluir?

—  ¢Cudl sera el horizonte de andlisis?

— ¢ Posibles problemas en la seleccion de la muestra?
3. Rendimientos normales y anormales

&, =1 —E(V,-, | Xt)
—  Modelo utilizado (por ejemplo market model) y supuestos del
modelo (por ejemplo relacién lineal, iid)
4. Procedimiento de estimacion

—  Definir la ventana de estimacion (por ejemplo un afio antes del
evento).

—  Definir la informacién a analizar (por ejemplo rendimiento del
mercado).

Metodologia (cont.)

5. Pruebas estadisticas
- Sla_ndarizar el CAR, para asegurar que cada CAR tenga la misma
varianza.
CAR,(7,.7,)
6,(1,.1,)\[# days
- Bajo la hipétesis nula el SCAR tiene una distribucién t-student, de n-2
grados de libertad
- Determinar la significancia estadistica del estudio.
6. Resultados empiricos
- Graficar los resultados.
- Interpretar resultados individuales.
7. Interpretacion y conclusiones
- ¢ Como la informacion afecta a los precios de los activos?.
- ¢Puede la hipétesis alternativa rechazarse?.

SCAR,(1,,7,) =

8
Midiendo el desempefio Market Model
* Modelos estadisticos vs modelos economicos + Se utiliza la informacién de la ventana de estimacion
— Un modelo estadistico incorpora los factores que modifican a la para hacer la siguiente regresién'
variable de respuesta (ejemplo rendimiento del mercado). :
« Un modelo econémico pone restricciones a un modelo estadistico. — ﬂ
« Merton (1973) intertemporal CAPM }:‘t ai + irmt + git
+ Ross (1976) arbitrage pricing theory APT
+ Breeden (1979) consumption-CAPM + Se calcula CAR en la ventana del evento:
+ Fama and French’s (1992) three factor model
« Campbell (1993) International-CAPM
« Estudios de eventos muchas veces se hacen con modelos estadisticos
« Market model CAR. = E E.
« Factor models ! i
« Matched characteristics (ejemplo: por tamarfio, momentum, !
razon financiera)
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Ejemplo: Ampliaciones

Rendimiento sccién

d ital Tabla 1:
e capita
p Telefonical o B2 Aguasde | £pcRos | ACERINOX
uipozcoano | Barcelona
i Event day 26-Mar-98 22-Apr-99 2-Jul-92  17-Nov-95  28-Sep-94
Regresién por MCO Event window 16 16 6 16 16

i'mt

> 1y :ai+ﬁr +£1LJ

Tabla 2: Calculo de los rendimientos anoriales.
)

u . Telefonica @ () (=a-b)

Rendimiento 18EX.335 Ractual Rmkt  Rexpected Adnormal R

Day5 1813198 0158%  0192%  -0.227%  0.385%

Day4 20/3/98 2342%  3048%  3536%  -1.194%

Day3 23/3/98 1683%  1454%  1685%  -0.002%

Day 2 24/3/98 2399%  1530%  1773%  0626%

Day 1 25/3/98 4490%  2051%  2378%  2112%

Event day 26/3/98 2583%  -1290%  -1.503%  -1.080%

Day 1 27/3/98 0720%  0705%  0815%  -1544%

Day2 30/3/98 2744%  0168%  -0.200%  2.944%

Day3 31/3198 1435%  0.163%  -0.194%  -1241%

Day4 1/4/98 1861%  1393%  1.614%  0247%

Day5 2/4198 0847%  0603%  0696%  0.151%

Day 6 3/4198 2774%  1500%  1738%  1.036%

Day7 6/4/98 2699%  2261%  2622%  0.077%

Day 8 714198 1462%  -1.154%  -1345%  -0.117%

Day9 8/4/98 2244%  1464%  -1705%  -0.539%

Day 10 14/4/98 2296%  0239%  -0.282% __-2.014%

0.154%
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Cumulate Abnormal Returns (CAR)
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Lt versinat b takcrons 14

Posibles problemas

Tabla 3: tudio de eventos.
i anco Aguasde | pocpos | ACERINOX|  Event study
uipozcoano | Barcelona

Dat 250 d: . .y s

Alap:a 00000 " 0.0001 00007 -0.0012 0.0018 Costos de la informacion y transaccion - El

Beta 1.1617 0.1977 0.8992 1.0807 0.6773 PR .

adi. R2 0.7006 0.1044 0.2990 01080 02249 rendimiento deseable es el que incorpora todos los costos.

Event day M98 22Apr99  2Uuk92  1T-Nov93 28-Sep4 Informacion y creencias heterogeneas - El analisis

Event window 16 16 6 6 16 N

CAR -0.154% -0.995% -6.062%  -17.358% -3.430% -5.600% debe contener otras creencias.

Var 0.0017 0.0022 0.0032 0.0113 0.0034 0.0044 . .

sonr ooz 0zes  aoret 46304 05007 . Efectos Micro-estructura (Microstructure) -

0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 imi ADI i i -

? alve @5%) s oo are s s o Movimientos rapidos en las reIaC|?ne§ de Igs precios de' oferta
demanda o el spread muy pequefio (investigacién de como el

Probabilty (1-p) 3% 6% 20%) 67% %] Eo% proceso que se lleva en los mercados financieros afecta los precios,
liquidez y el comportamiento en el trading).
Problemas en las pruebas - Existen publicaciones donde
exponen que el CAPM no es un buen modelo de prediccion de
rendimientos.
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Algunas publicaciones donde se utilizé event studies Referencias

+ “Seasoned Equity Offerings: An Empirical Investigation”, P. Asquith and
D. Mullins (1986), Journal of Financial Economics 15, 6-89.

* “The new issues puzzle”, T. Loughran and J. Ritter (1995), Journal of
Finance 50, 23-51.

* “The long run underperformance of initial public offerings: A
methodological problem?”, S. Alvarez and V. Gonzalez (2005) Revista
de Economia Aplicada 13, 51-67.

+ “An examination of long-term abnormal stock returns and operating
performance following R&D increases”, A Ebberhart, W. Maxwell, and
A. Siddique (2004), Journal of Finance 59, 623-649.

« “Sports sentiment and stock return”, A. Edmans, D. Garcia and O. Norli
(2006), Journal of Finance.

Ll v Rakcrtonn 7

« Campbell, Lo and MacKinlay (1997). “The Econometrics of
Financial Markets”, Princeton University Press, New Jersey, Ch.
4.

« Ball, Ray and Brown, Philip. (1968). "An Empirical Evaluation of
Accounting Income Numbers”, Journal Acc. Res. 6(2), pp. 159-
78.

« Fama, Eugene F.; Fisher, Lawrence; Jensen Michael C.; Roll,
Richard (1969). "The Adjustment of Stock Prices to New
Information”; International Economic Review, Vol. 10, No. 1. pp.
1-21.
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