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Introduccion

A lo largo de la dltima década, ciertos medios de comunicacion internacionales
han reportado pérdidas millonarias e impactos en la cotizacion en bolsa sufridos por
empresas multinacionales (EMNSs) a causa de la decadencia econémica de Venezuela,
sobre todo, por via de las sucesivas devaluaciones decretadas por el Gobierno (Reuters,
2010y 2015; CNBC, 2013; The New York Times, 2014).

Dado el tamafio y alcance que suelen tener las EMNs que transan en la bolsa
americana, es logico que una perturbacion economica significativa se traduzca en
grandes pérdidas, tal como sucedié en Venezuela. Sin embargo, estas pérdidas pueden
ser relativas y diluirse al ser comparadas con la cantidad de recursos que manejan
mundialmente las EMNSs, cuyos intereses, ademas, suelen impulsar el mantener una

estructura comercial y financiera bastante diversificada a nivel mundial.

Mas aun, al analizar a fondo el panorama econémico global, se encuentra que
Venezuela representa apenas el 0,3% del Producto Mundial Bruto segun cifras del
Banco Mundial. Por otra parte, el pais ha mantenido desde 2003 un férreo control sobre
el mercado de divisas, generando primas significativas en las operaciones de

intercambio cambiario.

El presente proyecto se enfocard en determinar si, dadas las condiciones
descritas, las devaluaciones ocurridas en Venezuela fueron lo suficientemente
significativas para tener un impacto representativo en los precios de las acciones de
EMNSs con subsidiarias en Venezuela. De las sucesivas devaluaciones ocurridas desde
2010 se estudiara en particular la anunciada el 30 de diciembre de 2010, en la que se
decidio unificar el tipo de cambio CADIVI de 2,6 VEF/USD a 4,3 VEF/USD.



Los motivos para elegir esta devaluacion en particular, son varios, siendo los mas

relevantes:

Por ley, era el tipo de cambio al que la mayoria de las empresas reportaban su
contabilidad, teniendo una influencia al menos nominal en las empresas.

El tipo de cambio fijo CADIVI (luego transformado en CENCOEX, y
posteriormente en DIPRO) se ha mantenido como esquema a lo largo del
tiempo; pese a los cambios de nombre y las progresivas devaluaciones, sigue
funcionando de manera similar, por lo que puede ser considerado el
mecanismo de control de cambio mas representativo.

La devaluacion del 30 de diciembre de 2010 ha sido la mayor en términos
porcentuales, al menos hasta que empezo el método de las subastas. Ello hace
presumir que se podria utilizar como proxy para determinar si las otras,
menos significativas, podrian haber impactado también o no.

La arbitrariedad en el reparto de divisas y la opacidad de la informacion
siempre dificultaran una medicion confiable, sin embargo, por su
funcionamiento tedrico mas directo y menos ortodoxo, en teoria puede
asimilarse mas rapido por los mercados, que tardan menos en discernir las

implicaciones de la devaluacion.

A lo largo del trabajo se haran revisiones, tanto de datos relevantes como de

distintas teorias econdmicas que permitirian argumentar de qué forma el mercado

venezolano puede haber afectado el rendimiento financiero de las EMNSs, pero también

ofrecen motivos para descartar cualquier influencia de Venezuela sobre el mercado de

valores estadounidense; apoyados particularmente en el debate entre la escuela de

pensamiento keynesiana y la hipdtesis de los mercados eficientes que abandera la

Escuela de Chicago.



Finalmente, se obtendra una muestra de 10 EMNSs con subsidiarias en Venezuela,
sobre las cuales obtendran los resultados mediante un modelo de contraste de media,
basado en la metodologia de Mackinlay (1997) y en la estructura provista por Santos,
Bahar y Molina (2017).



i.  Marco Tedrico

1. Antecedentes tedricos
1.1.  Variaciones del tipo de cambio.

Cuando se habla del tipo de cambio, conviene diferenciar entre dos conceptos
similares: depreciacion y devaluacion. Algunas economias establecen un sistema de
cambio fijo, donde el gobierno y el banco central del pais intervienen el mercado
cambiario a fin de mantener estatico el precio nominal de la moneda extranjera en
moneda local (Feenstra y Taylor, 2012). Bajo esta modalidad, la decision centralizada de
aumentar el valor de la divisa doméstica frente a la extranjera se denomina
“revaluacion”, mientras que la decision del gobierno de reducir el valor de la divisa
doméstica ante la extranjera se conoce como ‘“devaluacién”. Por otra parte, en las
economias donde el tipo de cambio es flexible, se permite que las fuerzas economicas (el
mercado, mediante la oferta y la demanda, el nivel de produccion, la tasa de interés)
determinen el valor de una divisa frente a las deméas. En estos sistemas se habla de la
depreciacion o apreciacion de la moneda, segn disminuya o incremente su valor frente

a las demaés (Feenstra y Taylor, 2012).

Feenstra y Taylor (2012) observan que los tipos de cambio fijos y flexibles no son
dos categorias binarias, sino mas bien los dos extremos de un mismo espectro. En la
realidad, hay esquemas que suelen definirse como mixtos o intermedios, pues, si bien se
inclinan mas hacia lo fijo o hacia lo flexible, toman y alternan politicas propias de
ambos sistemas. Tal es el caso de regimenes como la flexibilidad controlada, tipos

deslizantes, bandas, caja de conversidn, entre otros.

Desde el afio 2003 (y como en la mayoria de su historia moderna), Venezuela entra

en la categoria de economias con tipo de cambio fijo (Guerra y Pineda, 2004). Sin



embargo, desde la imposicion de CADIVI, el gobierno también ha disefiado sistemas
alternativos que admiten mayor o menor flexibilidad, a pesar de lo cual la concesion de
divisas no ha dejado de ser considerado como un sistema sumamente discrecional (El
Universal, 2013; CEDICE, 2014; Analitica, 2016).

1.1.1. Implicaciones econémicas de la devaluacion.

Una devaluacidn tiene varias consecuencias, tanto a nivel macroeconémico como
microecondmico. La primera y mas evidente se observa en la balanza comercial. Si la
moneda extranjera se encarece en moneda local, el poder adquisitivo disminuye, por lo
que las importaciones se hacen mas caras: sera mas costoso para el importador traer los
bienes, y para el consumidor adquirirlos. Por el contrario, los exportadores se veran
beneficiados: su bien se hara mas barato para los consumidores extranjeros,
incentivando un aumento no solo de la demanda exterior, también de la interior, pues el
bien doméstico se hace menos costoso que el extranjero (Blanchard, Amighini y
Giavazzi, 2012).

El efecto neto macroeconomico de una devaluacion también puede ser neutro o
negativo: si una economia depende de las importaciones, el efecto inmediato es un
encarecimiento de los productos, y el surgimiento de presiones al alza de los salarios
nominales (Blanchard et al., 2012). La produccién puede disminuir al aumentar los

costos. De esta manera, se pierden las ventajas competitivas de una devaluacion.

En lo que a la deuda se refiere, también existe un efecto notable. La deuda
interna, es decir, aquella contraida en moneda local, se “licia” en términos de moneda
extranjera, aliviando los pasivos contraidos por gobiernos y empresas con ingresos netos
en divisas foraneas. Sin embargo, la carga crediticia de los gobiernos y las compafiias en
moneda extranjera se expande y se vuelve mas dificil de pagar, empeorando la posicién

acreedora del pais (Feenstra y Taylor, 2012).



Por dltimo, a nivel microeconémico se vislumbra un resultado negativo para las
empresas: su valor tenderd a disminuir, producto de la caida en el valor de los activos
que posee dentro del pais (Feenstra y Taylor, 2012). Este es el denominado efecto de
hoja de balance. En general, la situacién financiera y contable de la empresa lucira peor,
producto de pérdidas por reajustes de la valoracion de sus activos. También corre el

riesgo de deteriorar su calificacion crediticia.

Para el estudio de la muestra de empresas afectadas por la devaluacion del tipo
de cambio venezolano en el 2010, hay dos elementos de los mencionados previamente
que cobran particular importancia: el efecto de hoja de balance y la reaccion de las
empresas con capacidad de exportacion. Otros elementos como la deuda son menos
importantes porque si bien la capacidad de pago de las subsidiarias fue decreciendo afio
a afo, contar con la financiacion de la casa matriz, o tener el respaldo de la misma, les

garantizaba una sostenibilidad en el tiempo que no tendria una empresa independiente.

Como se mencionod previamente, la devaluacion impacta los estados financieros pues
causa un ajuste a la baja en la valuacién de los activos. De las 36 empresas que
elaboraron apartados sobre Venezuela en sus 10-K del 2010, el 80% menciond una
pérdida en ese afio fiscal producto de la depreciacion de sus activos por causa de la
devaluacion (SEC, 2010). De la muestra a analizar en el proyecto, 8 de las 10 EMNSs
reportaron efectos de hoja de balance negativos, con pérdidas de hasta USD 305
millones. En contraposicion, existe la posibilidad de que las subsidiarias que tenian
potencial de exportacion aprovecharan la coyuntura para expandirse mas alla del
mercado venezolano, tratando de ampliar sus beneficios al percibir ingresos en divisas.
Si bien no existe informacién clara sobre este rubro, si se conoce que de las 10 EMNs

estudiadas, 7 estaban en capacidad de exportar sus productos (Santos et al., 2017).

1.2. Estudio de eventos.



1.2.1. Estudio de la devaluacién venezolana.

Desde el afio 2003, Venezuela sufre un estricto control cambiario, el cual ha
estado acompafiado por un mercado paralelo que ha operado con primas particularmente
altas a medida que se han reducido la oferta de divisas y los limites en los montos que
pueden ser solicitados por personas naturales y juridicas. Dicho régimen cambiario ha
sido sujeto a maltiples episodios de devaluacién y mecanismos de venta de divisas.
Santos, Bahar y Molina (2017) analizan el impacto que han tenido las 5 devaluaciones
ocurridas entre el 2010 y el 2014 sobre los precios de las acciones de una muestra de 110
compafiias transnacionales, argumentando que dado el tamafio y la decadencia
macroecondmica del mercado venezolano, las devaluaciones no deberian impactar

significativamente los precios de las acciones.

El modelo desarrollado en este estudio es una modificacion del contraste de
medias desarrollado por Mackinlay (1997), con la particularidad, tomada de Kanas
(2005), de que en vez de trabajar sobre una sola ventana de estimacion para cada evento
de devaluacion, incorpora cinco (desde el periodo [-1,1] hasta [-5,5] que rodean el
evento de devaluacion). De esta manera, buscan robustecer el analisis, a la vez que dan
plazos mas largos al mercado para asimilar los complejos esquemas cambiarios

implantados (Santos et al., 2017).

Los resultados muestran que dependiendo del evento y el tamafio de la ventana
utilizado, el impacto puede ser inexistente, o llegar a 1,74%. Particularmente, en los
eventos de devaluacion de 2014 (la incorporacion de SICAD | y SICAD 11 al mercado
cambiario) son presentados como significativos, y en menor medida, la unificacion
cambiaria de 2010 (Santos et al., 2017).

Posteriormente, se realiza el estudio separando las empresas inscritas en CADIVI



de las no inscritas. Los resultados presentados en esta seccién pueden ser considerados
los mas sorprendentes, pues mientras las multinacionales inscritas en CADIVI tenian
bases razonables para esperar poder cambiar sus beneficios a tasa oficial en un futuro,
las no inscritas no tenian ninguna posibilidad. No obstante, las inscritas sufrieron
impactos menores que las no inscritas, deduciéndose que el mercado ignord esta

complicacion (Santos et al., 2017).

La ultima prueba realizada por Santos et al. (2017) se centra en las empresas con
capacidad de exportacién, encontrando que el efecto de hoja de balance fue mayor que la
ventaja que pudo haber generado la devaluacion al momento de exportar, con impactos

similares a los encontrados en la primera prueba.

Consecuentemente, el argumento central de la conclusion se centra en el impacto
agregado significativo de las devaluaciones en los precios de las acciones de las
transnacionales, el cual es atribuido a efectos de hoja de balance negativos, ineficiencias
del mercado al analizar (u omitir) el entorno econémico venezolano, y la subsecuente
incapacidad de los analistas para prever el riesgo de mas eventos. Todos estos factores se
agrupan en el término “miopia financiera”, es decir, la excesiva apreciacion de
resultados 0 comportamientos recientes, subestimando eventos sucedidos mas atras en el
pasado, o con relativa probabilidad de ocurrir en el futuro: todo lo que esta lejos es mas
borroso (Santos et al., 2017).

Evidentemente, el estudio de Santos et al. (2017) es la fuente de la cual méas se

beneficia el presente trabajo de investigacion.
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1.2.2. Modelaje de eventos econdmicos y financieros.

Utilizando la data de los mercados financieros, un estudio de eventos (como por
ejemplo, adquisiciones de empresas, fusiones, bancarrotas, politicas macroecondmicas)
puede medir el impacto que éste ha tenido sobre el valor de una empresa o firma. La
utilidad de este analisis se deriva del hecho de que dada la racionalidad del mercado, los
efectos de un evento estaran inmediatamente reflejados en el precio de las acciones, por
lo que la medicién del impacto econémico de un evento puede ser observado a través de

una pequefa ventana de tiempo.

Hay un nimero de aproximaciones que estan disponibles para calcular el retorno
normal de la accidn de alguna compafiia especifica. Estas aproximaciones pueden estar
agrupadas en dos categorias: estadisticas o econémicas. Modelos construidos en torno a
la primera categoria siguen supuestos estadisticos, involucrando el comportamiento del
retorno de las acciones, sin depender de ningln argumento economico (MacKinlay,
1997). En contraste, modelos ubicados en la segunda categoria dependen de supuestos
que involucran el comportamiento de los inversores, y no estan basados unicamente en
los supuestos estadisticos. Es necesario acotar que en los modelos econdmicos, en la
practica, es necesario agregar el supuesto estadistico, por lo que la ventaja potencial de
utilizar modelos econémicos (donde no hay ausencia de supuestos estadisticos) es la

manera mas precisa de calcular, a través de las restricciones econdmicas, los retornos.

Para los modelos estadisticos, se impone el supuesto que indica que el retorno de
los activos es una normal independiente e idénticamente distribuida en el tiempo. Este
supuesto distribucional es suficiente para que el modelo de retorno de media constante y
el modelo de mercado sean especificados de manera correcta. Aunque este sea un
supuesto fuerte, en la practica generalmente no conlleva problemas, debido a que el
supuesto es empiricamente razonable y la generacion de inferencias usando el modelo de

retornos normales tiende a ser robusto.
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La propuesta alega que p1 serd el retorno de la media para el activo i, luego el

modelo de retorno de media contante sera:

Ry = w; + Vi (1)

E(Vi)=0  var(Vi)=cvit

Donde Rit es el retorno de la accion i en el periodo t, mientras que Vi es la

perturbacion de la accion i en el period -t, con una media 0 y una varianza de 6?vit.

Aungue el modelo de retorno de media constante sea considerado por MacKinlay
(1997) como el méas simple, otros investigadores (Brown, 1980 y Weinstein, 1985),
encontraron que frecuentemente ofrece resultados similares a aquellos de pruebas méas
sofisticadas. Esta falta de sensibilidad en el modelo se puede atribuir al hecho de que
frecuentemente la varianza del retorno anormal no disminuye de manera significativa al
elegir un modelo mas sofisticado. Cuando se utiliza data diaria, el modelo tipicamente se
aplica a retornos nominales. Con data mensual, el modelo puede ser aplicado a retornos

reales o excesos de retornos, asi como a retornos nominales.

El modelo de mercado es de tipo estadistico y relaciona el retorno de cualquier
accion con el retorno del portafolio de mercado. Las especificaciones lineales del
modelo vienen del supuesto de conjunta normalidad de los retornos de la accién. Por
cada empresa i el modelo de mercado es:

Rt = a; + BiRp: + &t (2)

E(eit=0) Var(git)= 62 ¢
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Donde Rity Rmt son los retornos en el periodo t de la accién de la empresa i, y el
portafolio de mercado, respectivamente, y €ites la media de perturbacion cero. El ai, Bi y
o2 son los pardmetros del modelo. Para su aplicacion, un vasto y amplio indice de
acciones es utilizado para el portafolio de mercado: el indice S&P 500 y el indice CRSP

son las opciones mas utilizadas.

Los modelos econdémicos pueden ser catalogados como restricciones sobre los
modelos estadisticos, que proveen modelos mas restringidos de retornos normales. Dos
modelos econémicos comunes que proveen restricciones son el Modelo de Valoracion
de Activos Financieros (CAPM) y la Teoria de Arbitraje (APT, del inglés Arbitrage
Pricing Theory). ElI modelo CAPM descrito por Sharpe (1964) o Lintner (1965), es una
teoria de equilibrio, donde el retorno esperado de alguna accidn esta determinado por el
portafolio de mercado. EI APT definido por Ross (1976) es una teoria de fijacion de
precios, donde el retorno esperado de un activo es una combinacion lineal de maltiples

factores.

Para MacKinlay (1997), la estructura para medir y analizar los retornos anormales es
desarrollada utilizando el modelo de mercado como el modelo de retorno del

desempefio. El andlisis es muy parecido al modelo de retorno de media constante.

Ciertas anotaciones son primero definidas para facilitar la medida y analisis de los

retornos anormales. Los retornos seran indexados a un evento, usando t. Definiendo:

t=0, como la fecha del evento;

t= T1 + 1 hacia t=T», representando la ventana del evento, y

t=To + 1 hacia t= T indicando la ventana de estimacion

Li=T1—To, VY

Lo= T, — T1 la longitud de la ventana de estimacion y la ventana del evento,

respectivamente.
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Incluso si el evento considerado es un anuncio en alguna fecha determinada, es lo
normal establecer una longitud de la ventana de estimacion mayor a uno (L1). Esto
facilita el uso de retornos anormales alrededor del dia del evento en el analisis. Cuando
corresponda, la ventana post evento serd desde t= T, + 1, hasta t= T3, y la longitud sera

de L3= Tz — T2 (MacKinlay, 1997). La secuencia del tiempo se ilustrara en la figura 1.

window | window window

(Psnmmim]] ( event J (pus;l-ewnt]

T, T, 0 T, T,
T

Fuente: MacKinlay, A. EventsFSI?Ljdlies in Economics and Finance.

Segun Mackinlay (1997), es comun que la ventana de estimacion y la ventana del
evento no se solapen. Este disefio provee estimaciones para los pardmetros del modelo
de retornos normales, que no estan influenciados por los retornos alrededor del evento.
Incluir la ventana de evento en la estimacion de los pardmetros del modelo normal,
puede generar que los retornos de los eventos tengan una gran influencia sobre la
medida del retorno normal. En esta situacion, los retornos normales y anormales,
capturarian el impacto del evento. Esto seria un problema, debido a que la metodologia
estd disefiada alrededor del supuesto de que el impacto del evento es capturado por los

retornos anormales.

Dentro de las condiciones generales la aplicacion de los minimos cuadrados
ordinarios (MCO) es un procedimiento de estimacion consistente para los parametros del
modelo de mercado. Ademas, dado los supuestos establecidos por el autor (MacKinlay,
1997), los MCO son eficientes. Por lo que, para la empresa i en el tiempo del evento, los
estimadores del MCO dentro los parametros del modelo de mercado para la ventana de

estimacion de las observaciones, serian:
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~ Zt T0+1(Rit - ﬁi)(Rmt - ﬁm)
ST R — i)’

(3)

&= fi; — Bifim (4)

6% = Z (Rie =&i= PiRme)? (5)

t=To+1
Donde Rity Rmt, son el retorno en el periodo t, para la empresa i y el mercado,

respectivamente. L es la cantidad de dias (150) con los que se miden los parametros.

Dados los parametros de estimaciones del modelo de mercado, se puede medir y
analizar los retornos anormales, siendo RAi, t= T1 + 1,..., T2, la muestra de retornos
anormales L para la firma i en la ventana del evento. Usando el modelo del mercado

para medir el retorno normal, el modelo de retorno anormal es:

RAy = ~ BiRm: (6)

El retorno anormal, es la condicion de perturbacion del modelo de mercado,
calculado del muestreo. Bajo la hipdtesis nula, condicional sobre los retornos del
mercado en la ventana de eventos, los retornos anormales serdn conjuntamente
distribuidos con una media condicional de cero y una varianza condicional de c?(RAA)

donde:

GZ(RAit) = cyza ! ll +QI (7)

Ly
De (7), la varianza condicional tiene dos componentes. Un componente es la
perturbacion de la varianza o2, de (2) y el segundo componente es la varianza adicional

dada por el error muestral en a; y fi. ESte error muestral, ademas de ser comdn para
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todas las observaciones en la ventana de eventos, lleva a correlaciones seriales de los
retornos anormales, a pesar de que las verdaderas perturbaciones, son independientes a
través del tiempo. Mientras mas crezca la ventana de estimacion Li, mas el segundo
término se aproxima al cero, al igual que desaparecen los pardmetros del error muestral.
La varianza del retorno anormal serd o2, y el retorno anormal observado se volvera

independiente a través el tiempo (Fama y French, 1996).

Bajo la hipotesis nula, Ho, el evento no posee impacto sobre el comportamiento de los
retornos y las propiedades distributivas de los retornos anormales pueden ser usadas para
crear inferencias sobre cualquier periodo dentro de la ventana del evento (MacKinlay,
1997). Bajo la Ho la distribucion del retorno anormal de la muestra, de alguna

observacion en la ventana del evento es:

RAit~ N (0, 62(RAW)) (8)

Luego (8) se basa en considerar el agregado de retornos anormales.

Las observaciones del retorno anormal deben ser afadidas, en aras de construir
inferencias del evento a investigar. El agregado se da a traves de dos variables: a traves
del tiempo y las acciones de empresas. Primero se va a considerar el agregado a través
del tiempo, para una sola accion de una empresa y luego, se considerara el agregado de

numerosas empresas, a traves del tiempo.

El concepto de Retornos Anormales Acumulativos (RAA) es necesario para
acomodar una ventana de eventos de maltiples periodos. Estableciendo a RAAI(t1,t2)
como la muestra de Retornos Anormales Acumulativos, desde el periodo t; hasta el
periodo tz, donde Ti1<t;<t><T». El RAA de t1a tz, es la suma de los retornos anormales

incluidos:
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RAA(t1,6) = ) Ry (9)

t=t1

Asintoticamente, mientras L1 incrementa la varianza de RAA es:
Gf(tl; tz) = (tz —_ tl + 1)051 (10)

Esta gran muestra del estimador de la varianza puede ser usado para valores
razonables de Li. No obstante, para pequefios valores de Li, la varianza de los RAA
deberia ser ajustada para los efectos del error de estimacion en los parametros del
modelo normal. Este ajuste involucra el segundo término de (7) y un consecuente ajuste

relacionado para la covarianza serial del retorno anormal.

La distribucion de los Retornos Anormales Acumulativos bajo Ho es:
RAA (1, £,)~N (0,63(t1,t,)) (11)

Dada las distribuciones de los retornos anormales y los retornos anormales

acumulativos, se pueden construir pruebas para la hipotesis nula.

Sin embargo, pruebas con un evento observado tienden a no ser Utiles, por lo que es
necesario el agregado. Las observaciones de retornos anormales deben ser agregadas
para la ventana del evento y a través de las observaciones sobre el evento. Para esta
agregacion, se asume que no hay una agrupacién alguna. Eso significa que las ventanas
de evento de las acciones seleccionadas no se solapan (MacKinlay, 1997). La ausencia
de algun solapamiento y el mantenimiento de los supuestos distribucionales, implican
que los retornos anormales y los retornos anormales acumulativos seran independientes

a lo largo de las empresas.
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Los retornos anormales de las acciones individuales pueden ser agregados utilizando
el RAi de (7) por cada periodo en el evento, t= Ty + 1,..., T>. Dado los N eventos, el
agregado de retornos anormales de la muestra para el periodo t es:

N
1
RA, = NZ RA; (12)
1=

Y para una gran L, la varianza es:

N
_ 1
var(RA;) = mz o2 (13)
i=1

Utilizando estos estimados para cada periodo en el evento, se pueden analizar los
retornos anormales. ElI promedio de retornos anormales puede ser agregado sobre la
ventana de eventos, usando la misma aproximacion a la utilizada para calcular el RAA

para cada accion de las empresas i. Para cualquier intervalo en la ventana del evento:

%
RAA(t,,t,) = ) RA, (14)
t=t1

var(RAA(ty, t,)) = Z var(RA,) (15)

t=t1

Se adelanta la idea de que equivalentemente, se puede formar el RAA empresa por

empresa, hasta lograr un agregado a través de la ventana de tiempo:
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N

_ 1

RAA(tl, tz) = Nz RAAL (t1, tZ) (16)
i=1

N

var(RAA(t,, t,)) = %Z of (ty, t5) (17)

i=1

Para las estimaciones de la varianza, el supuesto de que las ventanas de eventos, de
las N acciones de empresas no se solapan, es usado para establecer los términos de

covarianza a cero. Inferencias involucrando los RAA pueden ser establecidos usando:
var (RAA(ty, t,)~N[0,var(RAA(ty, t,))] (18)

Para comprobar la hipotesis nula de que los retornos anormales son cero. En la
préactica, como oZ es desconocido, un estimador debe de ser utilizado para calcular la
varianza de los retornos anormales, como lo es en (13). La tipica medida muestral de %
proveniente de la regresion del modelo de mercado en la ventana de estimacion es la

eleccion ideal para esta comprobacion:

B RAA(ty, ty)
' var(RAA(t, tz))l/z

~N(0,1) (19)

Este resultado distribucional es asintotico con respecto al nimero de acciones N y el

tamafio de la ventana de estimacion L.
Entendiendo que a partir de tita (61) hallada por (19), se puede establecer la

comprobacion de la hipdtesis nula sobre el impacto en los retornos de las acciones,

proveniente de una ventana de eventos en el modelo de mercado.
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1.3.  Formacion de precios.

El marginalista austriaco Boehm-Bawerk (1889) destaca por explicar, de forma
practica e intuitiva, lo que denomina “La ley basica de determinacion del precio”. En
ella describe la formulacién de precios cuando hay competencia tnicamente por el lado
de la oferta, cuando hay competencia solamente por el lado de la demanda y cuando
existe en ambas, que suele ser el caso de los mercados financieros, y es el analizado. Si
bien la mayoria de las formulaciones se hacen en base a mercados que involucran
produccion (como lo demuestran los ejemplos que desarrolla), los principios expuestos
también aplican para mercados secundarios como los de valores, pues se consideran

universales.

La primera explicacion se da analizando un mercado pequefio, en el que los
compradores y vendedores pueden fijar el precio inicial que estan dispuestos a aceptar,
en funcion del valor subjetivo que le dan al bien a ser intercambiado, dicha informacion

es publica, y todos los productos en el mercado tienen la misma calidad.

Segun Boehm-Bawerk (1889), el precio en un mercado pequefio se establecera dentro
de un rango, definido por las “parejas marginales”. El limite superior esta dado por la
valoracion del altimo comprador en acordar la transaccién y la valoracion del vendedor
potencial excluido del mercado con mayor capacidad de intercambio (0 lo que es lo
mismo, dispuesto a bajar mas el precio con respecto a su valoracién). El vendedor que
efectivamente logra acordar la transaccion esta consciente de su posibilidad de elevar el
precio lo mas que pueda entre lo que esta dispuesto a ofrecer inicialmente el comprador
y el monto en el cual al comprador le sera indiferente adquirir el bien del primero, o del
vendedor que gqueda excluido del intercambio. Inversamente, y bajo la misma légica, el
limite inferior es fijado por la valoracion del Gltimo vendedor en acordar la transaccion y
la valoracion del comprador potencial excluido con mayor capacidad de intercambio. La

conclusion entonces es que ‘el precio de mercado se establece en un punto entre un
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margen que esté limitado y determinado por las valoraciones dadas por las dos parejas
marginales. (...) Todo precio de mercado es un precio marginal. (...) El efecto que
resulta en el mercado del impacto reciproco de las valoraciones subjetivas de los bienes

y de sus medios de intercambio” (Boehm-Bawerk, 1889).

El mercado queda configurado de forma que logrardn acordar una transaccion
aquellos compradores que estén dispuestos a ofrecer mas y los vendedores que acepten
recibir menos, alcanzandose un equilibrio. Los compradores dispuestos a desembolsar
mas aceptaran de buen grado efectuar la operacién por menos de lo que podian pagar y
los vendedores dispuestos a cobrar menos acordardn con satisfaccion efectuar la
operacion por mas de lo que pudieran haber solicitado. La excepcidn a esta circunstancia
seran las partes que celebren la ultima transaccion: la pareja marginal. En este caso, el
comprador abonara un precio levemente superior que aquel al que valora el bien, y el
vendedor acreditard un precio ligeramente inferior a aquel al que valora el bien. Si el
precio final se acerca mas a la valoracion del oferente o del demandante, dependera de
las habilidades de negociacion de cada uno. Y ambos aceptaran un precio que difiere de
su primer Optimo bajo el supuesto de preferir un beneficio menor al esperado, que

ningun beneficio.

Al extrapolar el proceso de formacion de los precios a mercados mas grandes, se
observa la misma interaccion entre oferentes y demandantes, pero multiplicadas por
cientos, miles o millones. Como consecuencia, la diferencia de los margenes de
valoracion se reducird. Con el aumento de valoraciones ocupando el espacio de
intercambio, lo que en un mercado pequefio es un margen relativamente amplio, en un
mercado suficientemente grande puede convertirse incluso en un punto (Boehm-Bawerk,
1889). Como se puede inferir, las valoraciones que expresan compradores y vendedores
durante el intercambio son, al agregarlas, la cuantificacion de la oferta y la demanda de
cada bien. Boehm-Bawerk (1889) afiade que las cantidades tanto de oferta como de

demanda, bien pueden cuantificarse en torno a la unidad de bienes indivisibles (por
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ejemplo, un vehiculo, un crédito, una torta) como también pueden hacerlo en funcion de
cantidades parciales, generalmente pequefias, de bienes divisibles (un galén de gasolina,
5 unidades monetarias, un kilo de azlcar). Definida esta instancia Boehm-Bawerk
destaca que, de acuerdo a la ley de la utilidad marginal, las unidades o porciones
adicionales de cada bien tendran una utilidad decreciente, a medida que van
satisfaciendo las necesidades de cada individuo; con la importante implicacion de que
cada individuo puede simultdneamente ocupar varios espacios en el espectro del

mercado.

Supongase el duefio de un restaurante que para sus platos principales del dia
necesita 15 kg. de pescado, por los que estd dispuesto a pagar Bs. 100.000 por
kilogramo. ElI mismo individuo pudiera estar inclinado a comprar ain mas pescado, por
ejemplo, para ofrecer a sus clientes entradas de mayor calidad que las que tiene. No
obstante, al ser estas entradas una necesidad que ya estd cubierta, el duefio del
restaurante no querra pagar mas de Bs. 40.000 por kilogramo adicional. Al inspeccionar
nuevamente el mercado, ningun oferente valora el pescado por menos de Bs. 41.000, por

lo que no realiza compras adicionales.

En el ejemplo se constatan dos elementos tedricos previamente descritos. En
primer lugar, si el duefio del restaurante es el segundo comprador restante con mas
capacidad de intercambio (o lo que es lo mismo, de pagar mas), los Bs. 40.000 que esta
dispuesto a ofrecer fijan el “piso” o limite inferior sobre el cual el Gltimo comerciante
que acuerde vender negociara el precio con aquel comprador dispuesto a ofrecer Bs.
41.000. De la dindmica de negociacion de esta pareja marginal resultara un punto dentro
del margen de mil bolivares: el precio de mercado en ese momento. El segundo
elemento que se comprueba es que en un mismo instante, el individuo ocupa dos
espacios de la demanda, de acuerdo a la “intensidad de su deseo” (Boechm-Bawerk,
1889): como agente con alta capacidad de intercambio y como comprador potencial

excluido del mercado.
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Dentro de las fuerzas de la oferta y la demanda, Boehm-Bawerk (1889) identifica
6 determinantes del precio de un bien:

1. ElI nmero de demandas que se dirigen hacia el bien: el deseo de poseer un
bien debe ser mayor que el deseo de retener aquel por el que se va a intercambiar
(dinero, generalmente). La demanda entonces es constituida por todas las personas que
valoran el bien por encima de lo que valoran la cantidad del medio de intercambio

expresada en el precio.

2. La valoracion del bien por los compradores: la cual proviene de la utilidad
marginal, a la vez caracterizada por las relaciones de necesidad y satisfaccion;
especificamente, por el nimero e intensidad de las necesidades que requieren
satisfaccion, asi como la cantidad del bien disponibles. Incluso cuando en un mercado
existen compradores que aprecian el bien por su valor de intercambio y no de uso (caso
de un intermediario o un revendedor), el precio se ve influido por las valoraciones de los

compradores finales, que determinan el valor que le dara el revendedor al bien.

3. El valor subjetivo del bien de intercambio para los compradores: la
universalidad del dinero como medio de intercambio provoca que su valor no radique en
la relacion entre necesidad y satisfaccion, sino en la cantidad de necesidades que se

pueden satisfacer con él.

4. La cantidad del bien gque se pone a la venta: los costos son un factor importante
en el nimero de bienes que se producen: mientras mas altos sean, menos se producira,
mientras mas bajos, mayor produccion; evidentemente estan estrechamente ligados con
la oferta disponible. Igualmente, las valoraciones dadas al bien también pueden afectar

las cantidades del mismo que se exponen al mercado y por tanto, el precio.
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5. El valor subjetivo del bien para los vendedores: en esta instancia ocurre una
particularidad: para el vendedor, la valoracion por uso de los bienes en venta se acerca a
cero (tiene una “abundancia inutil”), por lo que son realmente los compradores quienes
valoran y por tanto acotan el precio. El oferente probablemente busque deshacerse de
todos los bienes en venta, ergo si oferta n productos, el precio sera determinado por la

valoracion del enésimo comprador: el marginal.

6. El valor subjetivo del bien de intercambio para los vendedores: al igual que en
el punto 3, la utilidad marginal vendra menos por el valor del medio de cambio per se, y

mas por los bienes que se puedan consumir con él.

En el caso particular de los mercados financieros, los principales promotores de
las valoraciones de compradores y vendedores son los beneficios esperados que calculan
personas o0 entidades, podran obtener en el futurol. Como consecuencia, los precios de
las acciones son sumamente sensibles a noticias, tanto buenas como malas, pues ambas

se toman como indicios del rendimiento futuro de la empresa.

De esta forma es facil ver como una noticia positiva (por ejemplo, un buen reporte
de resultados) atrae compradores hacia una determinada accién, ante lo cual los
vendedores se veran dispuestos a renunciar a esos mayores beneficios esperados solo si
reciben una compensacioén de igual o superior a su valoracion de los mismos. La
reaccion inversa ocurre ante noticias negativas, pues al reducirse los rendimientos
esperados, muchos vendedores preferiran obtener una ganancia inmediata, aungue sea

menor, que correr el riesgo de seguir reduciendo sus beneficios esperados.

1'Ver 1.5. Valuacion de acciones.
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14.  Comportamiento de los mercados.
1.4.1. Hipotesis de los Mercados Eficientes.

En términos generales, la hipotesis de los mercados eficientes se enfoca en
comprobar si los precios en cualquier momento ‘“reflejan completamente” la
informacién disponible. Aunque la teoria solo posea contenido empirico, dentro del
contexto de un modelo més especifico de equilibrio de mercado, se trata de un modelo
que especifica la naturaleza del mercado de equilibrio cuando los precios manifiestan
completamente la informacion disponible. Toda la literatura empirica disponible esta
implicita o explicitamente basada en el supuesto de que las condiciones de equilibrio del
mercado pueden estar presentes en los retornos esperados. Este supuesto es el
fundamento del retorno esperado o del “juego justo” de los modelos de mercados
eficientes (Fama, 1970), en el que los jugadores (inversionistas) son incapaces de usar la

informacion del mercado para obtener retornos anormales positivos.

El trabajo empirico puede ser dividido en tres categorias, dependiendo de la

naturaleza del subconjunto de interés:

« Las Pruebas de Forma Fuerte, se enfocan en si los inversores individuales o
grupales tienen un acceso monopolico a cualquier informacion relevante de la
formacién de precios. Un modelo tan extremo no se considera realista, y es
probablemente mejor visto como un punto de referencia contra el cual revisar las

desviaciones del mercado eficiente.

* En las Pruebas de Forma Semi-fuerte, siendo menos restrictivas, la informacion

del subconjunto de intereses incluye todo lo que esté puablicamente disponible.

* En las Pruebas de Forma Débil, la informacion del subconjunto son el histérico

de precios o la secuencia de retornos.
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Las pruebas de Forma Débil del modelo de eficiencia de mercado son las mas
voluminosas y los resultados apoyan fuertemente esta premisa. Aunque estadisticamente
se haya encontrado evidencia significativa de la dependencia en las modificaciones de
precios sucesivos o de retornos, parte de esta afirmacion es consistente con el modelo de
“juego justo” y el resto no parece ser suficiente como para declarar al mercado como
ineficiente. Ciertamente, al menos para lo que es el cambio de precios que cubren un dia
0 més tiempo, no hay suficiente evidencia para hacerle frente al més ambicioso

descendiente del modelo de “juego justo”, es decir, el camino aleatorio? (Fama, 1970).

Por lo tanto, si hay evidencia consistente de la dependencia positiva en el cambio
diario en el precio y retorno de las acciones y la forma de esta dependencia puede ser
utilizada como base de unas marginalmente rentables reglas de intercambio. En la data
la dependencia aparece como una serie de correlaciones consistentemente positivas
(Fama, 1965), pero también consistentemente cercanas a cero, y con una ligera tendencia
para los numeros observados de cambios de precio positivos y negativos a ser menores
que los esperados, viniendo de un proceso puramente aleatorio. Mas importante, la
dependencia también se muestra en las pruebas de filtro de otros autores (Alexander,
1961) y en aquellos presentados por Fama y Blume (1966), como una tendencia para
filtros® muy pequefios a producir ganancias en excesos al comprar y mantener la accion

por largo tiempo (“buy-and-hold”™).

Pero cualquier sistema (tal como el de filtros) que intente cambiar la dependencia del
corto plazo en beneficios econdmicos de necesidad, genera tantas transacciones que sus

ganancias esperadas serian absorbidas por las comisiones minimas (cuotas de manejo de

2 Lateorfa del camino aleatorio (random walk) fue publicada en 1973 por Burton Malkiel y afirma que
las variaciones en los precios de las acciones son completamente fortuitas e impredecibles, por lo que
movimientos pasados no son de utilidad para predecir cambios futuros (Investopedia, s.f.).

3 Un filtro es un conjunto de criterios utilizados para discriminar y seleccionar los vehiculos
financieros, indices y acciones que cumplan con la estrategia de inversion del capitalista (Investopedia,
s.f).
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seguridad) que los operadores o “traders” deben pagar en caso de intercambios grandes.
Asi que, utilizando una menos estricta interpretacion de eficiencia de mercado, esta
dependencia positiva no parece ser de suficiente importancia como para justificar el
rechazo de los modelos de mercados eficientes (Fama, 1970).

Evidencias que contradigan el “juego justo” de los modelos de mercados eficientes
para cambios en los precios o retornos que cubren periodos mayores a un solo dia, son
mas dificiles de hallar. En los trabajos de otros investigadores (Cootner, 1962 y Moore,
1962) se reportan correlaciones seriales negativas (pero pequefias) en los retornos
semanales de las acciones, y este resultado aparece también en el retorno de cuatro dias
analizado por Fama (1970). Pero esto no aparece en otras pruebas realizadas (Fama,
1965), en las que si acaso, hay una ligera indicacion de dependencia positiva, que
realmente no podria considerarse como evidencia de dependencia. En cualquier caso, no
hay indicador de que cualquier dependencia que exista en los retornos semanales, pueda

ser usada como base de las reglas de intercambio.

Las pruebas de formas semi-fuertes, en las cuales se asume que los precios reflejan
totalmente toda la informacion publica disponible, también han apoyado la hipotesis de
mercados eficientes. Asi, Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969) encuentran que la
informacion considerada al momento de realizar una division de acciones que involucre
futuros pagos de dividendos de la firma, esta en promedio reflejada completamente por

el precio de la cuota de participacion, al momento de la division.

De igual forma, estudios de otros investigadores (Ball y Brown, 1968; Scholes,
1969) llegan a una conclusion similar con respecto a la informacion, contenida en dos
aseveraciones: (i) anuncios anuales de las ganancias de las empresas y (ii) en nuevas
emisiones y un largo bloque de emisiones secundarias de acciones comunes. Aunque

s6lo algunos de los tipos de eventos que generan informacion estan representados, estos
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se encuentran entre los mas importantes, y los resultados son probablemente indicativos

de lo que se puede esperar de estudios futuros.

Como se habia mencionado antes, los modelos de mercados eficientes de Forma
Fuerte asumen que los precios reflejan completamente toda la informacion disponible, y
son probablemente mejor interpretados como punto de referencia al evaluar las
desviaciones del mercado eficiente. En efecto, tales desviaciones han sido observadas:
primero por Niederhoffer y Osborne (1966), quienes aclaran que los especialistas en las
bolsas de valores tienen acceso a la informacion a su alcance sin restriccion y utilizan
esta informacion para generar beneficios comerciales. Segundo, por Scholes (1969),
quien encuentra que (sin sorpresas) los conocedores o “insiders” de la corporacion,

suelen tener acceso monopolistico a la informacion dentro de sus empresas.

Hasta el momento, solo se ha documentado a los especialistas y conocedores de la
corporacion como los Unicos grupos en tener acceso monopolistico a la informacion. No
hay evidencia de que las desviaciones de la forma fuerte en el modelo de mercados
eficientes hayan permeado a algun otro actor en los mercados de valores. Para los
propdésitos de la mayoria de los inversionistas, el modelo de los mercados eficientes

parece una buena aproximacion a la realidad.

En conclusion, la evidencia que apoya el modelo de mercados eficientes es extensa y
las posibles evidencias contradictorias son escasas, por lo que, a pesar de que mucha
investigacion aun tiene que llevarse a cabo, a efectos de este estudio, utilizar dicha teoria
para sustentar un modelo para conocer cdmo se manejan las expectativas de mercados

representa un respaldo teorico suficientemente solido.
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1.4.2.  Segun la escuela Keynesiana.

La afirmacién de que las caidas en la bolsa de valores provienen de errores
racionales, cometidos por agentes racionales, esta equivocada. La propia volatilidad en p
(el indice del precio de la accion), al identificarse una tendencia en la que grandes

movimientos sobre p ocurren una y otra vez, implica otra respuesta (Shiller, 1980).

Segin Shiller (1980), poca literatura de los mercados eficientes refleja
directamente las caracteristicas del modelo, en el que los retornos reales esperados para
el mercado accionario agregado son constantes a través del tiempo. A pesar de que
previamente descarte la afirmacion sobre de los errores racionales, si busca enfocarse en
una duda mas adecuada a su estudio: ¢en qué se basan los movimientos en los precios
reales de las acciones? ¢Acaso pueden ser explicados por la informacion subsecuente de
los dividendos reales? La evidencia encontrada demuestra que la volatilidad del precio
de una accion es mucho mayor que la volatilidad de los dividendos y las ganancias que

en teoria se reflejan en él.

El modelo de mercados eficientes revela que las series de innovacion de precios
(A;p;) estan seriamente desvinculados, y que la variacién del precio en el tiempo (Ap,),
tiene una aproximacion seriamente desvinculada también. Es decir, Ap; es
completamente independiente de Ap,_, y de Ap,.,. Ergo, se concluye que los
movimientos en los precios reales p;, a los que se les ha eliminado las tendencias de
largo plazo, pudieran estar justificados por la nueva informacion involucrando
movimientos futuros en dividendos reales d, de la misma categoria, pero solamente si
estos anticipados movimientos futuros fueran mayores que los observados en el pasado.
En cambio, si los movimientos en tasas de interés reales no observadas, fueran
invocadas para explicar la alta volatilidad de los precios, entonces estos movimientos de

tasa de interés real, tuvieran que ser inmensos (Shiller, 1980).
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La inhabilidad del mercado para reflejar toda la informacion de forma eficiente
se deriva de su componente humano. Segin Keynes (1936), ademas de la inestabilidad
producto de la especulacion, existe una inestabilidad proveniente de la naturaleza
humana caracteristica, en la que una gran proporcion de las actividades positivas
empleadas por el hombre dependen mas del optimismo espontaneo, que de la
expectativa matematica, sin importar que sea moral, hedonista 0 econémica. La mayoria
de los actos dirigidos a construir rendimientos positivos, pueden ser tomados Unicamente
como resultados de los espiritus animales (de una urgencia espontanea hacia la accion
mas que la inaccién), y no de la consecuencia de un promedio cuantitativo de beneficios
multiplicados por probabilidades estadisticas. La iniciativa pretende asimismo ser
principalmente accionada por declaraciones en su propio prospecto, aunque franco y
sincero. Por lo que, si el espiritu animal se recrudece y el optimismo espontaneo decae,
dejando al individuo solamente con la expectativa matematica, el emprendimiento

desaparecera (Keynes, 1936).

Akerlof y Shiller (2009) también se esfuerzan en destacar la importancia de las
narrativas: las historias que rodean a personas, corporaciones y productos hacen que
sean percibidos como mas atractivos o repudiables. Hoy en dia es facil encontrar
ejemplos de esto: Monsanto, por ejemplo, sufre una reputacion negativa por producir
alimentos genéticamente modificados, que supuestamente perjudican la diversidad de las
cosechas y son menos saludables para el consumo humano. Si bien no esta al alcance de
un individuo cualquiera sacar una conclusion razonada (habria que estudiar la
composicion quimica de los alimentos, los efectos a largo plazo en el cuerpo humano del
producto final y en el medio ambiente de la materia prima, etc.), muchos han decidido
repudiar la marca y sus productos. En el extremo contrario, se dan a conocer historias
como la de Steve Jobs y la compafiia que empez6 en su garaje y que a través de la
innovacién tecnoldgica revoluciond industrias tan diversas como la computacién y
programacion, las telecomunicaciones, el disefio y la masica, al tiempo que convertia a

Apple en la empresa mas valiosa a nivel mundial. Todo esto, evidentemente, le ha
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generado una percepcion mas que positiva a 0jos de los consumidores. De manera no
necesariamente consciente, estas apreciaciones juegan un rol importante en las
interacciones de cada empresa ante sus consumidores, clientes, empleados, accionistas y

aliados comerciales.

Cabe notar que si bien el movimiento keynesiano se distingue del socialista por creer
en el libre mercado y descartar controles estatales, se diferencia de otras escuelas como
la monetarista, la liberal y la neoclasica al abogar por regulaciones e intervenciones
gubernamentales con el fin de tratar de limitar la accion de fuerzas que no son
estrictamente economicas presentes en el mercado, tales como la confianza, la codicia, la
manipulacion, el miedo y la euforia (Akerlof y Shiller, 2009). Porque si bien las
variaciones de precios individuales pueden explicarse, los movimientos del mercado

como un todo no parecen motivados por ningun factor en particular, econémico o no.

15. Valuacién de acciones.

En el mundo de las empresas que transan en bolsa, sean multinacionales o no, las
acciones juegan un rol critico y fundamental. Las acciones de una empresa representan
el nimero de participaciones que los inversionistas poseen sobre ésta: mientras mas
acciones tenga un individuo u ente (fondo de pensiones o instituciones de seguros), mas
utilidades obtiene y mayor propiedad tendra sobre la empresa (Brealey, Myers y Allen,
2010).

Una empresa puede percibir capital adicional por dos vias: la emisién de deuda y la
venta de acciones nuevas, a ser transadas en el mercado primario. Sin embargo, es en el
mercado secundario donde se realizan la mayor parte de las transacciones, al negociar
entre si los inversionistas con titulos valores ya existentes y que por ende no aportan
capital a las empresas (Brealey et al., 2010). El ejemplo mas representativo es la Bolsa

de Valores de Nueva York (NYSE por las siglas de New York Stock Exchange).
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Dentro del mercado secundario existen dos tipos principales de mercados, el mercado
de subastas y el mercado de intermediarios. EI mercado de subastas, segun Brealey et al.
(2010), es aquel en el cual los especialistas funcionan como subastadores que retnen a
compradores y vendedores potenciales; la mayoria de las bolsas de valores del mundo se
organizan como mercados subastadores. Mientras, el mercado de intermediarios es aquel
en donde se llevan a cabo negociaciones entre el inversionista y un grupo de

intermediarios (como por ejemplo NASDAQ).

Las acciones ordinarias de una empresa se valGan a través del precio y los dividendos
que proporcionan a sus accionistas. Segun Brealey et al. (2010), la formula del flujo de
efectivo descontado (FED) para el valor presente de una accion es la misma que el valor
presente de cualquier otro activo. Ahora, para que dicha formula sea valida, se le deben
descontar los flujos de efectivo al rendimiento que otorga el mercado de capitales por
titulos de riesgo similar. Los accionistas reciben efectivo de la empresa en forma de una

corriente de dividendos. Entonces,

VP (accion) = VP (dividendos futuros esperados)

Siendo VP el Valor Presente tanto para la acciéon como para dividendos futuros
esperados. Se puede inferir a través de la ecuacion anterior que cuando los inversionistas

compran acciones esperan recibir un dividendo y también una ganancia de capital.

El pago en efectivo a los propietarios de acciones ordinarias se manifiesta de dos
formas: 1) dividendos en efectivo y 2) ganancias o pérdidas de capital (Brealey et al.,
2010).

DIV1+P1_P0
Py

rendimiento esperado =r =
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Donde el precio actual de una accién es Po, el precio esperado dentro de un afio es Py
y el dividendo esperado por accion es DIVi. Por lo que “la tasa de rendimiento que los
inversionistas esperan recibir por la accion durante el proximo afio” (r) se define como el
dividendo esperado por accién DIV1, mas la revalorizacion del precio de la accién Py —
Po, dividido entre el precio al inicio de afio Po.

Con cierto conocimiento en cuanto a los prondsticos del dividendo y el precio que
calculan los especialistas del mercado, asi como el rendimiento esperado ofrecido por
otras acciones con el mismo riesgo, es posible predecir el precio de hoy, con la siguiente
formula:

] DIV, + P,
Precio = Pp = ———
1+r

Para definir la tasa de rendimiento del mercado o descuento r, ésta se calcula a traves
de los rendimientos esperados de distintas empresas que posean el mismo nivel de riesgo
que las acciones de la empresa que se esté utilizando en la muestra. Estos niveles de

riesgo se clasifican en grupos llamados “clases de riesgo” (Brealey et al., 2010).

Siguiendo la explicacién de Brealey et al. (2010), la tasa también es valida para
cualquier periodo subsecuente, por lo cual permitira expresar el precio proyectado del
proximo afio en términos de flujo subsecuente de dividendos DIV2, DIVs, etc. De este

modo se obtiene:

_DIv, DIV, - DIVy+Py
T 147 (1471)2 1+ nr)H
DIV, Py

T L @R
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Siendo Y:E_, la expresion que indica la suma de los dividendos descontados desde el
afio 1 hasta el H.

2. El contexto econémico venezolano
2.1. El mercado venezolano en 2010.

La economia venezolana en el afio 2010 estuvo signada por una contraccion del 1,9%
del PIB y una inflacion del 26,9%, ambas atribuidas a la recesion acaecida en el 2009
como producto de la volatilidad de los precios del petréleo durante ese afio (Reuters,
2010). Aun asi es destacable que durante los 9 primeros meses del 2010, el precio del
petréleo venezolano fluctuod entre los 65 y los 75 USD, y durante el ultimo trimestre
incluso experimento un alza que llevo el precio del crudo venezolano a situarse en 82,89
dolares por barril (Scrofina, 2012), lo cual significé un alivio en comparacion con el afio

2009 y permitio reducir la caida del PIB.

Para comprender el tamafio y la importancia que podia tener el mercado venezolano
para las EMNSs, resulta atil comparar la economia del pais con las de otros paises. En el
afio 2010, Venezuela se ubicé como el cuadragésimo tercer (43°) pais del mundo y el
sexto en Latinoamérica con mayor poblacion, siendo ésta de aproximadamente
28.834.000 personas (Banco Mundial, 2011). EIl PIB de Venezuela fue de mas de 387
millardos de ddlares, con lo que el pais se situé como la vigésimo cuarta (24°) economia
mas grande del mundo y la tercera del Latinoamérica, representando poco mas que el

0,6% de la economia mundial (Banco Mundial, 2011).

Sin embargo, estas cifras pueden ser refutadas si se tiene en cuenta que, segun el

mismo Banco Mundial (2017), gran parte de la data publicada por el organismo
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multilateral es suministrada por los mismos paises miembros, lo cual presenta la
oportunidad para que las instituciones de los paises presenten las estadisticas a
conveniencia propia, dada la existencia de asimetrias de informacion. En el caso
venezolano en particular, el afio 2010 fue testigo de hasta 4 tasas de cambio distintas
operando en simultdneo: CADIVI preferencial (2,6 VEF/USD), CADIVI (4,3
VEF/USD), SITME (5,3 VEF/USD) vy la tasa paralela (que promedié 7,6 VEF/USD
durante el afio). El PIB estuvo ligeramente por encima del billon de bolivares en
términos nominales (BCV, 2014), por lo que, calculando a cada tasa, el PIB de

Venezuela se reflejaria segun la siguiente tabla:

Tabla 1
PIB de Venezuela segun el tipo de cambio utilizado

Fuente: Banco Mundial, BCV.

*Al dividir el PIB en bolivares segin el BCV entre la tasa de cambio, resulta una diferencia frente a la
cifra del Banco Mundial de 3,2 millones de ddlares.

Tipo de Cambio Tasa PIB (USD) Ranking Mundial Ranking Latam % del PMB*
CADIVI pref. 2,6 391.090.287.692,31* 24° 3° 0,62%
CADIVI 43 236.473.197.209,30 36° 5° 0,38%
SITME 53 191.855.612.830,19 47° 6° 0,30%
Paralelo (prom.) 7,6 133.794.045.789,47 54° 7° 0,21%

Naturalmente, el diferencial cambiario hace que la posicion de Venezuela con
respecto al resto del mundo varie notablemente: el pais hubiese caido 20 puestos en el
ranking mundial del PIB en el caso hipotético de haber proporcionado la data a tasa
paralela en lugar de haberlo hecho a la mas baja, mientras que su representacion como

porcentaje del PIB global hubiera disminuido en un tercio.

Idealmente, las cifras deberian haber sido suministradas (y consecuentemente
calculadas), bien emparejando estrictamente a cada transaccion el tipo de cambio

utilizado, o haciendo uso de un promedio ponderado segun la cantidad total de

4 Producto Mundial Bruto.
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transacciones realizadas a cada tipo de cambio. Como esta informacion no es publica, se

hace el célculo tomando cada tasa como la Unica utilizada en las operaciones cambiarias.

Con respecto a las empresas que conforman la muestra, en la tabla 2 se puede
verificar la importancia del mercado venezolano para cada una de ellas en el 2010, de
acuerdo a las ventas netas y activos, en términos nominales y como proporcion del total
de cada EMN.

Tabla 2

El mercado venezolano para la muestra de EMNs (en millones, USD)

Empresa Ventas Netas % Activos % del Total
Avon Products Inc* 325,86 3% 158 2,01%
General Cable Corp 160,54 3,30% 225,2 5,20%
Colgate-Palmolive Co 622,56 4% 200 1,79%
WR Grace & Corp 26,75** 1% 42,717** 1%
Goodyear Tire & Rubber 195,612 1,04% 210 1,34%
Halliburton Company - - 183 1%
Herbalife Ltd 54,684** 2% 19,4 1,57%
Mercado Libre Inc* 20,885 9,64% 6,676 3,89%
Owens Illinois Inc 129 1,94% 99 1,01%
Praxair Inc 101,16** 1% 61,450** 1%
Fuente: SEC.

* Las empresas no publicaron las ventas netas, sino los ingresos netos de Venezuela. A veces, ambos
términos son usados indistintamente.
** El| dato no fue publicado pero la empresa indica en su forma 10-K que sus ventas y/o activos de

Venezuela equivalian a no mas del 1% del global (2% para las ventas de Herbalife).
La tabla 2 refleja la realidad de la mayoria de las EMNs: el mercado venezolano, ni por

poblacién ni por poder adquisitivo (como se manifiesta en el PIB), tenia una representacion

demasiado significativa dentro de las ventas y los activos de cada empresa. La Unica salvedad se
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encuentra en las ventas de Mercado Libre, y la misma se explica por ser una EMN que abarca

Unicamente el mercado de Latinoamérica.

2.2.  Reégimen Cambiario en VVenezuela.

Durante la segunda gestion del Presidente Rafael Caldera, luego de desmantelar el
esquema de control de cambios vigente desde junio de 1994, se comenzé a instrumentar
un sistema de bandas cambiarias a partir de julio de 1996, antecedido por un lapso de
transicion, comprendido entre abril y julio, donde se permitié que la moneda flotara
libremente con el propdsito de que el mercado apuntara hacia un tipo de cambio de
equilibrio. Dado que durante la aplicacion del sistema de control cambiario,
administrado por la Oficina Técnica de Administracion Cambiaria (OTAC), no se tomo
como variable el nacimiento de un mercado paralelo sino Unicamente transacciones
realizadas a la tasa de cambio oficial, que no reflejaban las reales condiciones de oferta y
demanda, al levantarse el control no existia un referente de mercado que guiara a los
agentes de operaciones cambiarias a establecer un precio en especifico, adoptandose por
lo tanto el sistema de flotacion limpia antes descrito. Guerra y Pineda (2004), esclarecen
las consideraciones para establecer el precio de la banda cambiaria: “La definicién de los
parametros de la banda, en particular la pendiente, estuvo condicionada por el uso que se
le asigno al tipo de cambio como ancla de los precios. En efecto, se valord que el
abatimiento de la inflacion, la cual se habia acelerado considerablemente a partir de
1994, demandaba de un empleo mas intenso del tipo de cambio nominal como referente

del sistema de precios”.

Segun estas especificaciones, la tasa de deslizamiento (por la cual fluctuaban las
variaciones del tipo de cambio) de la paridad central fue establecida en 1,5% mensual,
acorde a la meta de inflacion negociada por el Ejecutivo con el Fondo Monetario

Internacional. Ello implicaba un importante repunte de la inflacién por los efectos del
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desmantelamiento del control de cambios y de la devaluacion. Al cierre de 1996, segun

la data publicada por el Banco Central de Venezuela, la inflacion se cifr6 en 103,2%.

Mientras estuvo vigente, la banda cambiaria fue objeto de cinco realineaciones. En
tres de ellas se ajusté la paridad a la baja, se redujo la tasa de deslizamiento y se
conservo la amplitud del margen; aunque la Gltima realineacion, que se dio en enero de
2002, aplic6 un moderado ajuste al alza de la banda, tanto en la paridad de inicio como

en la tasa de deslizamiento.

El primer cambio o realineacion ocurrié en enero de 1997, pues el tipo de cambio
paralelo de aquel momento se encontraba en un nivel inferior al deslizamiento de la
banda, y ésta de mantenerse hubiera empeorado la presion de la banda a aumentar el tipo

de cambio y no cumplir la meta impuesta para mantener la inflacion.

En los inicios de la gestion del Presidente Hugo Chavez, en el afio 1.999, se continud
con el sistema de bandas cambiarias y se realizaron la cuarta y quinta realineacion

mencionadas anteriormente.

Sin embargo, el gobierno decidié eliminar este sistema cambiario en 2002. El
economista José Guerra (2004) argumenta las siguientes razones:
» Una sostenida disminucion de las reservas internacionales
* Una situacion fiscal muy complicada por la caida de los precios del petroleo
entre finales de 2001 y comienzos de 2002

» Un contexto de inestabilidad politica

Estos factores impulsaron la variable especulativa gestada a lo largo del 2001,
debilitando las reservas internacionales del BCV. En estas condiciones, el Banco Central
no pudo continuar defendiendo el tipo de cambio y optd por dejarlo flotar a partir del 12
de febrero de 2002.
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Posteriormente, en enero de 2003, alegando la proteccion de la inversion privada y la
prevencion de la fuga de capitales, se adopté un nuevo esquema de control de cambio
que se comenzd a aplicar a partir del 21 de enero, (segun el decreto N° 2.278 publicado
en Gaceta Oficial N° 37.625) y que en ese entonces se declar6 seria transitorio. EI 5 de
febrero de ese mismo afio, para regular la asignacion de divisas, se decreta (a través del
Decreto Presidencial N° 2.302 publicado en la Gaceta Oficial N° 37.625) la creacion de
la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI). A través de esta instancia se
establece la adquisicion de divisas para importaciones, transferencias, remesas y los
pagos de deuda, entre otros, sujetos a los términos y condiciones impuestas por esta
Comision. En paralelo, los ingresos en divisas de la nacion por exportaciones no
petroleras, transferencias, remesas y turismo debian ser vendidos por los operadores
cambiarios al Banco Central de Venezuela. Por tanto, el sector externo de la economia

pasaba a depender de las decisiones administrativas de CADIVI.

El tipo de cambio oficial para la venta de divisas se establecio en 1.600 VEF/USD
(establecido en la Gaceta N° 37.627, en la que se publica el Convenio Cambiario N° 3,
del 2003) y tal como sucedi6 con sus antecesores RECADI y OTAC, no se contemplo

un mercado paralelo para otros tipos de negociaciones 0 pagos con divisas.

Producto de las restricciones impuestas a la adquisicion de moneda extranjera, a
mediados de marzo de 2003, personas naturales y juridicas comenzaron a realizar
transacciones con acciones de la Compafiia Andnima Nacional Teléfonos de Venezuela
(CANTV) en la Bolsa de Valores de Caracas con los cuales adquirian Recibos
Americanos de Deposito, mejor conocidos como ADR (American Depositary Receipts)
en la Bolsa de Nueva York. Asi, los actores que hacian juego en la economia venezolana
establecieron un nuevo proceso para tener acceso a divisas mediante la compra de
acciones, especificamente siete, de la CANTYV en Caracas, que equivalian a un ADR de

la CANTV en Nueva York. Naturalmente, la venta resultaba en un tipo de cambio
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arbitral, el cual se constituyd como el precio de referencia para las operaciones no
contempladas por el instituto emisor ni por CADIVI, es decir, un mercado paralelo al
oficial.

Como ya habia sucedido en experiencias anteriores, los tipos de cambio de este
mercado reflejaron un diferencial considerable con respecto al tipo de cambio oficial,
consecuencia de los costos transaccionales y demés barreras de acceso. Igualmente, en la
medida en que se ampliaba la brecha entre los tipos de cambios utilizados por una gran
parte de la poblacion, el Gobierno tuvo que optar por hacer ajustes de la paridad oficial.
En el primer ajuste, en febrero de 2004, el tipo de cambio oficial se deprecio hasta 1.920
VEF/USD (Segun lo publicado en la Gaceta Oficial 37.875, en el Convenio Cambiario
N° 2) y posteriormente, en marzo de 2005, se realizd una nueva correccion que lo ubicd
en 2.150 VEF/USD (Segun lo publicado en la Gaceta Oficial N° 38.138, en el Convenio
Cambiario N° 2).

El gran problema de esta practica es que el tipo de cambio oficial se orienta por el
mercado paralelo, y cada vez que el Gobierno decide rezagar de manera significativa la
cotizacion oficial, el mercado comienza a apostar por una proxima devaluacion de la
tasa; caracteristica que ha marcado desde entonces la economia del pais en un juego de
adquisicion y venta de divisas a través de ambos mercados. Estando el mercado de
cambio oficial marcado por un permanente desequilibrio, propiciado por el exceso en la
demanda de divisas, genera que parte de ésta se satisfaga con una oferta a un tipo de

cambio maés elevado, con lo cual la brecha cambiaria tiende a ampliarse.

En el periodo transcurrido entre los afios 2005 y 2008, el Gobierno mantuvo una
politica de intervencion activa en el mercado mediante diferentes herramientas, entre
ellas, la colocacion de deuda en ddlares pagadera en bolivares al tipo de cambio oficial;
notas estructuradas; la venta de bonos de otros paises; y mas estatizaciones sobre el

sector privado. Otra de las formas de intervencion fue a través la emision de titulos de
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interés y capital cubierto contra la devaluacion; estos titulos se convirtieron en el
referente del tipo de cambio paralelo a través de operaciones de permuta, en las cuales se
producia el canje de estos valores por valores denominados en moneda extranjera, ya

que al estatizarse la CANTV en el 2007, sus ADR dejaron de cotizarse en el mercado.

Entre el 2008 y el 2010, a la indisciplina fiscal y monetaria del Gobierno Central se le
afiadié la volatilidad de los precios del petréleo, lo cual hizo insostenible el
mantenimiento de la tasa oficial vigente. Es asi como el 8 de enero de 2010 se publica en
la Gaceta Oficial N° 39.342 el Convenio Cambiario N° 14, en el que se establecen dos
tipos de cambio oficiales. Se establecié una nueva tasa oficial de 2,60 VEF/USD para las
importaciones de los sectores considerados primordiales: alimentos, salud, educacion,
maquinarias y equipos, ciencia y tecnologia. La misma tasa seria aplicada para remesas
familiares y estudiantiles, pensiones, residentes en el exterior y actividades de salud,
deporte, cultura e investigaciones cientificas. Por ultimo, se incluia en esta tasa el pago
de deuda publica externa. Para los sectores considerados no prioritarios, se establecid
una segunda tasa de 4,30 VEF/USD.

Una de las consecuencias economicas mas relevantes de este sistema fue la
imposicion implicita de mayores costos de transaccion para la adquisicion de divisas,
reforzando la dindmica econdmica negativa descrita anteriormente (Guerra y Pineda,
2004).

En junio de 2010, menos de 8 meses después de la devaluacion descrita, el Gobierno
decidio implementar el Sistema de Transacciobn con Titulos en Moneda
Extranjera (SITME) (acorde al Convenio Cambiario N° 18, publicado en la Gaceta
Oficial N° 39.439), el cual operaba a una tasa de 5,3 VEF/USD, siendo esta una
devaluacion implicita y de facto, la segunda de ese afio. EI SITME, a su vez, sustituyo al

mercado cambiario basado en operaciones de permuta, que venia operando fluidamente
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desde 2005 como un segmento complementario al mercado oficial, y que fue declarado

ilegal por el Gobierno en el afio 2009.

Tipos de Cambio durante el 2010
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Fig. 2. A lo largo del afio 2010 hubo hasta 3 mecanismos de permuta en funcionamiento, aunado al
mercado paralelo. Es destacable que el comportamiento de este Gltimo en ningin momento pareci6 haber

estado influenciado por los regimenes legales, fluctuando con total independencia.

ElI 30 de diciembre de 2010, sucede la tercera y ultima devaluacion del afio: el
Gobierno decide unificar ambas tasas de cambio en 4,3 VEF/USD (segun lo establecido
por Convenio Cambiario N° 14, publicado en la Gaceta Oficial N° 39.584).

ElI8 de febrero de 2013, luego de dos afios sin modificaciones en el manejo de la
politica cambiaria, el Gobierno ajusta el tipo de cambio de 4,30 a 6,30 Bs/$ (oficializado
por el Convenio Cambiario N° 14, publicado en la Gaceta Oficial N° 40.108),
haciéndose efectiva una devaluacion del 46,5%. Ademas se elimina el SITME, por “no
cumplir con los objetivos planteados”, de acuerdo con lo declarado por el Presidente del
Banco Central de Venezuela; generando una mayor inestabilidad cambiaria y empujando

al alza el tipo de cambio paralelo.
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Ese mismo afio, el 30 de marzo de 2013, se crea el Sistema Cambiario para la
Administracion de Divisas (SICAD) o régimen de adquisicion de divisas a través de
subastas para personas naturales y juridicas (A través del Convenio Cambiario N° 21,
Publicado en la Gaceta Oficial N° 40.134). Mientras estuvo vigente este esquema, el
valor de la tasa de cambio promedi6 12 VEF/USD (BCV, 2013). En paralelo, se

mantuvo la tasa preferencial para alimentos y medicamentos de 6,30 VEF/USD.

Este mecanismo (SICAD) para subastar dichos rubros, se hizo con la pretension de
generar confianza entre los inversores, sincerar las tasas oficiales a una mas cercana al
paralelo y seguir “protegiendo” todos los bienes importados prioritarios para la nacion,

evitando el alza de los precios.

Posteriormente, el 29 de noviembre de 2013, mediante Decreto N° 601, publicado en
la Gaceta Oficial Extraordinaria N° 6.116, fue decretada la creacion del Centro Nacional
de Comercio Exterior (CENCOEX), con el objeto de desarrollar e instrumentar las
politicas de administracion de divisas, de exportaciones e importaciones, y de
inversiones foraneas en el pais y nacionales en el exterior. En esa oportunidad se creo
también la Corporacion Venezolana de Comercio Exterior, con el objeto principal de
atender las necesidades de importacion del pais, pasando CADIVI a formar parte de
CENCOEX. Se mantiene el sistema dual de cambios, uno fijo de 6,30 VEF/USD, para
bienes preferenciales (alimentos y medicinas), y otro tipo de cambio variable a 11,36
VEF/USD, regido por el Sistema Complementario de Administracion de Divisas (tasa

SICAD 1), a fin de atender el resto de los sectores econdmicos y personas naturales.

En febrero de 2014 se modifica la Ley de llicitos Cambiarios y en marzo de ese
mismo afio se amplia a tres el sistema de cambios oficiales, incorporandose, segun el
Convenio Cambiario N° 27 publicado en la Gaceta Oficial N° 40.368, al Sistema
Complementario de Administracién de Divisas una segunda tasa denominada SICAD Il;

mediante el cual se permitia la realizacion de operaciones cambiarias entre particulares,
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en efectivo o con titulos, y se incorporaba la participacion del Banco Central de

Venezuela, PDVSA y otros entes del sector pablico.

A comienzos de febrero de 2015 (segun el Convenio Cambiario N° 33 publicado en la
Gaceta Oficial Extraordinaria N° 6.171) fueron suspendidas las operaciones del SICAD
I1'y el tipo de cambio generado en ese mercado, que servia de referencia a distintas
transacciones, qued6 fijado en 12 VEF/USD, de acuerdo con el nivel alcanzado en la

ultima sesion del Sistema antes de que fuera definitivamente sustituido.

Es asi como, a partir de febrero de 2015, se anuncia la fusion (publicado mediante el
Convenio Cambiario N° 33, en la Gaceta Oficial Extraordinaria 6.171) de SICAD |y
SICAD II, cuyo precio por ddlar se ubica en 12 VEF/USD como tasa inicial, generando
un unico SICAD. A través de este sistema, adscrito al CENCOEX, se realizan subastas
para la adquisicion de divisas por parte de empresas dedicadas a las actividades que en
cada caso resulten favorecidas, al tipo de cambio publicado por el BCV y por los montos
anunciados en las convocatorias. La disminucion de los ingresos de divisas del pais por
la caida de los precios del petréleo y la reducida posicion de reservas internacionales del

Banco Central de Venezuela, determinaron la disminucién en el nUmero de subastas.

Bajo este nuevo esquema se dicta una normativa que regula las operaciones en
divisas a través del sistema. Se prevén: a) operaciones de compra-venta de divisas entre
particulares denominadas de “alto valor” por un monto minimo de USD 3.000, a través
de cuentas bancarias en moneda extranjera que la clientela mantenga, segun lo dispuesto
por el Convenio Cambiario N° 20 (6 de septiembre de 2012); b) operaciones de compra-
venta de divisas al por menor entre personas naturales hasta por USD 300 diarios, USD
2.000 al mes o USD 10.000 por afio calendario (publicado mediante el Convenio
Cambiario N° 33, en la Gaceta Oficial Extraordinaria 6.171); y c) operaciones en
bolivares de titulos emitidos en moneda extranjera que solo podran realizarse a travées de

la Bolsa Publica de Valores Bicentenaria.
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Para la gestion de las operaciones enumeradas se crea el Sistema Marginal de Divisas
(SIMADI), cuya tasa sera en teoria dictaminada por el mismo mercado, con los tres
componentes antes indicados. El tipo de cambio al cual se realizan estas operaciones
queda sujeto a la publicacién que realice el Banco Central de Venezuela.La demanda del
SIMADI se limita en US$ 300 diarios para la compra, no se impone limite diario para la

venta.

En marzo de 2016, a través del Convenio Cambiario N° 35, publicado en la Gaceta
Oficial 40.865, se anuncia la simplificacion del sistema cambiario, creando una banda
protegida y otra flotante. EI Gobierno decreta la creacion de un tipo de Cambio
Protegido (DIPRO), e indica que "el sistema de liquidacion de dolares a 6,30 bolivares
pasa a 10 bolivares, para los sectores salud, medicinas, alimentacion, misiones y grandes
misiones y areas vitales de insumos basicos”. Esto genera una devaluacion para los

rubros pertenecientes a esos sectores del 58,7%.

Igualmente, el entonces vicepresidente del Area Econémica y Ministro de Industria y
Comercio, Miguel Pérez Abad, anuncia la transformacion de SIMADI a un Sistema de
Divisas de Tipo de Cambio Complementario Flotante de Mercado (DICOM),
administrado a través de subastas. Este segundo tipo de cambio regiria para todas las

operaciones no incluidas en el DIPRO, y para los viajes al exterior.

El jueves 25 de mayo de 2017 se declara abierta la primera subasta del nuevo
mecanismo, a un tipo de cambio inicial de 202,94 Bs/US$; hasta la fecha se han
realizado 15 convocatorias a subasta, siendo realizada la dltima el viernes 1° de
septiembre de 2017, a una tasa de cierre de 3.345 VEF/USD para las personas juridicas

(80% de los participantes en la subasta), y 11.401 VEF/USD para las personas naturales.
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La situacion descrita en este capitulo ilustra el manejo de la politica cambiaria del
Ejecutivo y el Banco Central de Venezuela, donde los sucesivos controles vy
devaluaciones decretados han marcado la trayectoria de los precios del mercado
paralelo. Ademas de marcar una moda de seguir depreciando el tipo de cambio, como se
demuestra en la tabla 3.

Tabla 3
Regimenes Cambiarios, y sus impactos
Regimenes Cambiarios

Fecha de la devaluacién Valor inicial Valor final Variacion %
07/02/2003 VEF/USD 1,60 VEF/USD 1,60 0%
09/02/2004 VEF/USD 1,60 VEF/USD 1,92 20%
02/03/2005 VEF/USD 1,92 VEF/USD 2,15 12%
08/01/2010 VEF/USD 2,15 VEF/USD 2,60 21%
08/01/2010* VEF/USD 2,15 VEF/USD 4,30 100%
30/12/2010 VEF/USD 2,60 VEF/USD 4,30 65%
08/02/2013 VEF/USD 4,30 VEF/USD 6,30 47%
30/03/2013** VEF/USD 6,30 VEF/USD 12,00 90%
10/03/2014*** VEF/USD 12,00 VEF/USD 51,86 332%
Fuente: BCV

*La devaluacion efectiva para esa fecha, solo afecto a los sectores “no prioritarios” de la economia.

**Se aplica el Sistema Complementario de Administracién de Divisas, que Unicamente presta servicio
a los sectores “no prioritarios” para la economia.

***Entra en efecto el Sistema Complementario de Administracion de Divisas Il, para ciertos sectores
que deseen comprar en subasta de délares.

Aunque el enfoque de este estudio se concentra en el impacto especifico de la
devaluacion que se hizo efectiva el 30 de diciembre de 2010, se considera relevante
conocer la trayectoria de la politica cambiaria en Venezuela y las sucesivas
devaluaciones que dicha politica ha causado, obligando a las empresas transnacionales a
tomar medidas alternas para convertir y repatriar sus cada vez mas diluidos ingresos de

bolivares a divisas, y complicando cada vez mas los resultados de su sucursal en el pais.
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2.3.  Riesgo moral: problemas de agencia.

El riesgo o azar moral se refiere a una situacion en la que las acciones ejecutadas por
una de las partes pueden influir en el valor de determinada transaccién. Segin Fernandez
y Tugores (1997), “la esencia del problema del azar moral radica en el conflicto que
genera entre dos de los objetivos fundamentales que ha de cumplir cualquier disefio de
relaciones entre las partes de una transaccion: 1) la provision adecuada de incentivos y

2) la distribucion eficiente de riesgos entre las partes”.

Fernandez y Tugores (1997) citan como uno de los casos mas comunes de azar moral
los problemas de agencia (agente-principal), en los que una o varias personas,
conocida(s) como “principal”, debe(n) delegar en otra(s), definida(s) como “agente(s)”,
la toma de decisiones y/o ejecucion de acciones, en las cuales pueden incidir otros
elementos externos e imposibles de controlar por alguna de las partes (como desastres
naturales, condiciones de mercado y circunstancias econdmicas, sociales o politicas),
alterando el resultado final de las decisiones tomadas o las acciones ejecutadas.
Idealmente, el azar moral no existiria, 0 se veria drasticamente reducido, si la
informacion fuera perfecta, o si los costos de monitoreo fueran bajos. Ninguno de estos
dos supuestos suele acercarse a la realidad, por lo que los individuos se enfrentan al
problema de “disefiar un mecanismo de incentivos que tenga el menor coste posible: en
términos de desviaciones respecto a lo que seria una situacién en que las acciones si

fuesen controlables” (Fernandez y Tugores, 1997).

En general, pues, la solucién a los problemas de agencia pasa por disefiar un
mecanismo de incentivos. Inevitablemente, para acordar incentivos aceptables para
ambas partes, deben existir ineficiencias en la distribucion de los riesgos (dada la
imposibilidad de controlar algunos de ellos), lo que conlleva la remuneracion de quien
los sufre. Esta distribucién dependera de la aversion, neutralidad o agrado ante el riesgo

que manifiesten las partes involucradas (Fernandez y Tugores, 1997).
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Ante la imposibilidad o los altos costos de realizar un monitoreo eficiente, los
administradores de una empresa suelen ver regulados sus incentivos mediante
compensaciones. Estas, en teoria, se podrian dar en base a insumos (el esfuerzo del
administrador en cuestién) o resultados (una medida que determine el valor agregado
que generan las decisiones tomadas por los directivos). Sin embargo, el esfuerzo real de
un empleado no es medible de manera objetiva, por lo que las compensaciones suelen
otorgarse en base a resultados: se vincula el sueldo del administrador al desempefio de la
empresa 0 unidad a su cargo y se otorgan bonos o paquetes, también en funcién del

rendimiento (Brealey et al. 2010).

De esta manera, tanto los accionistas (agentes) como los administradores
(principales) comparten los riesgos y los beneficios devengados de las actividades que
realiza la empresa. En palabras de Brealey et al. (2010), “los administradores asumen
parte de los riesgos que estan fuera de su alcance, mientras que los accionistas asumen
parte de los costos de agencia si los administradores no maximizan el valor de la

empresa; por ende, los costos de agencia son inevitables”.

Practicamente todos los altos cargos de compafiias que transan en bolsa reciben
paquetes de compensacion, los cuales también incluyen bonos que varian en funcion de
variables como el aumento de las utilidades o del precio de la accién de la empresa. En
cambio, los administradores en niveles inferiores aspiran a paquetes que estan
relacionados directamente con alguna medida contable especifica que bien puede ser,
nuevamente, la utilidad (Brealey et al., 2010). Probablemente, los presidentes de la
subsidiaria venezolana de la mayoria de las EMNs de la muestra sean considerados
administradores en cargos de importancia menor si consideramos el tamafio y la
importancia del mercado venezolano, asi como la ubicacion del mercado nacional y

regional dentro de la jerarquia de cada grupo multinacional. Es decir, la probabilidad de
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que la remuneracion adicional de los altos cargos de cada subsidiaria venezolana esté

ligada a incrementos en la utilidad de la misma es muy alta.

Esto daria razones para especular que en las peculiares circunstancias del mercado
venezolano, los incentivos de los agentes no estaban necesariamente alineados con los
del principal: reportar la contabilidad a tasa CADIVI e ignorar el mercado paralelo era
una forma segura de presentar nimeros mas robustos, con lo cual el agente podia ver
incrementada su remuneracion al cumplir (a menudo con creces) con su parte del
contrato. No obstante, existe una cantidad considerable de regulaciones, tanto a nivel
nacional, como probablemente a lo interno de cada compafiia, que los administradores

tendrian que sortear.

Segun Brealey et al. (2010), si bien la ventaja de vincular el sueldo del administrador
al rendimiento de la empresa queda clara, también presenta varios perjuicios. En primer
lugar, el maximo responsable de publicar las utilidades contables es el mismo
administrador, lo cual le genera incentivos para manipularlas. Segundo, la realidad
puede verse distorsionada por medidas y rendimientos contables, sesgando los resultados
o “engafiando” a los revisores. Por ultimo, y estrechamente ligado con el ultimo punto,
un aumento de las utilidades no siempre equivale a una mejora en el estado de la
empresa, sobre todo cuando se toman decisiones en funcion de los resultados de corto

plazo (Brealey et al., 2010).

Las circunstancias econdmicas de Venezuela se prestaban para sacar provecho de
estas desventajas: la inflacion desde el afio 2008 se ubicaba por encima del 30% anual

(BCV, 2017), por lo que los niimeros presentados eran mas altos cada afio®; existia la

° Este dato se hace realmente relevante si se toma en cuenta el rezago del tipo de cambio oficial con
respecto al tipo de cambio paralelo: al permanecer el oficial fijo, cada aumento nominal en bolivares se
hacia considerablemente méas valioso en comparacion.
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posibilidad de obtener ganancias por via de los diferenciales cambiarios®, desvinculando
parte de los ingresos del rendimiento de la empresa en el mercado; entre otras.
Evidentemente, si bien es poco probable demostrar lo descrito con ejemplos concretos,
es razonable pensar que algunos dirigentes de empresas optaron por presentar cifras
contables al precio oficial (y posiblemente desestimar por completo las tasas mas
realistas del mercado paralelo) no sélo por cumplir con leyes o requerimientos
especificos, sino también obedeciendo a incentivos personales.

& Por ejemplo, Herbalife reporta en su 10-K del 2010 que recurrié al mercado paralelo para un nimero de
operaciones.
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ii.  Marco Metodoldgico

1. Seleccion de la muestra

Para la seleccion de la muestra del presente trabajo, se trabajo sorteando tres grandes
restricciones: primera, la poca disposicion por parte de las instituciones del Estado para
publicar informacién, asi como la tendencia a publicarlas de forma que favorezcan mas
la imagen del Gobierno; segunda, la poca informacion disponible con respecto al
mercado venezolano, bien por proteger informacion propiedad de las empresas, o bien
por la salida de muchas de ellas del mercado nacional o la desvinculacion parcial o total
de algunas empresas de su casa matriz; y tercera, la cantidad de informacion que estan

dispuestas a publicar las empresas en sus reportes.

Tomando estos factores en cuenta, la estrategia consistié en buscar la Forma 10-K
para el afio 2010 de cada una de las 110 empresas de la poblacién. EI 10-K es un reporte
que entrega anualmente cada empresa que transa en la NYSE a la Securities and
Exchange Comission de Estados Unidos (SEC), en el cual la empresa publica sus
estados financieros y balance general consolidados, asi como cualquier otra informacion
que pueda afectar los mismos y que sea de interés para accionistas, inversionistas,
funcionarios de la SEC, consumidores, clientes, o el pablico en general. En su sitio web,

la SEC conserva el archivo de las distintas formas requeridas por ley a las empresas.

Las empresas suelen agregar la informacion que presentan en sus 10-K, salvo, como
fue previamente mencionado, casos relevantes que influyan en su contabilidad o que la
ley les requiera revelar. En el 2010, Venezuela conté con la particularidad de
convertirse, segun los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados de Estados
Unidos (GAAP- Generally Accepted Accounting Principles), en una economia

hiperinflacionaria, con motivo de la alta inflacion acumulada en los afios anteriores, asi
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como las devaluaciones anunciadas por el Gobierno venezolano. Por esta razén, ciertas
empresas consideraron oportuno crear apartados en sus respectivos reportes para
informar sobre el estado de la subsidiaria venezolana ante el panorama econémico que
enfrentaban. La primera tarea consistié en reducir la poblacién a una primera muestra de
empresas cuyo 10-K revelaba informacion sobre su subsidiaria local al crear un apartado
referente a VVenezuela, de la cual se obtuvieron 36 empresas.

Seguidamente, se procedid a extraer y ordenar la informacion contable relevante que
exponia cada EMN sobre su respectiva sucursal. Como no todas las empresas fueron
homogéneas en la informacion que decidieron revelar, se escogié una de las categorias
contables de la cual se hallara mas informacion, y que se presentara como una
herramienta Util para el analisis (ver Anexos, tablas 5, 6 y 7). El resultado fue la
seleccion de las 10 EMNs que, relativo al total, tenian mas activos en Venezuela (sobre

20 que develaban tal informacion), en el orden que aparece en la tabla 4:

Tabla 4
EMNSs con mas activos en Venezuela, relativo a sus activos totales
% del
Empresa Activos Total
General Cable Corp 225,2 5,20%
Mercado Libre Inc 6,676 3,89%
Avon Products Inc 158 2,01%
Colgate-Palmolive Co 200 1,79%
Herbalife Ltd 19,4 1,57%
Goodyear Tire & Rubber 210 1,34%
Owens lllinois Inc 99 1,01%
Halliburton Company 183 1,00%
WR Grace & Corp 42,717* 1,00%
Praxair Inc 61,450* 1,00%

Fuente: SEC.

En millones de dolares.

* El dato no fue publicado, pero la empresa indica en su forma 10-K que los activos de
Venezuela equivalian a no méas del 1% del global.
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2. Determinacion de los retornos

Después de obtener la muestra que serd analizada, se hallaron los precios, al cierre y
ajustados’, de las acciones de las 10 EMNs en un periodo de 187 dias. La data historica
de los precios fue descargada de Yahoo! Finance. Se agruparon en una tabla en las hojas
de célculo de Excel los precios de las acciones de las 10 EMNs, desde el 15 de abril de
2010 hasta el 6 de enero de 2011, mas el indice de mercado utilizado como proxy para el
estudio, el S&P 500.

Al ser un estudio de eventos, se procedio a hallar los retornos diarios por accion en el
periodo tiempo estipulado. Entonces, los retornos de las acciones, que representan el
porcentaje de beneficio o pérdida que generd una accion entre una fecha especifica

(precio final) y otra fecha especifica anterior (precio inicial):

Precio final — Precio Inicial

Precio Inicial

La data completa, tanto los precios nominales de las acciones, como los retornos

diarios calculados a partir de ellos, se puede visualizar en los Anexos, tablas 9 y 10.

3. Ventanas de tiempo

Como se menciond previamente, la prueba comprende un periodo de tiempo de 187
dias. Como la NYSE no opera continuamente, los 187 dias obtenidos no son los dias
calendario naturales, sino los 180 dias habiles previos a la devaluacion, el dia del evento,

y los 5 dias habiles posteriores.

" Los precios ajustados son aquellos que toman en cuenta no sélo el precio nominal de mercado: también
incluyen cualquier accion corporativa como los splits, reparticiones de dividendos, ofertas de derechos
preferenciales, entre otras (Investopedia, s.f.).
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A partir de ahi, las ventanas de tiempo se clasifican en 4 categorias: el dia del evento
[0], la ventana del evento [-5, 5] (que consiste de los 10 dias alrededor del dia de la
devaluacidn), los treinta dias previos al evento [-30, 0] y la ventana de estimacién (los
150 dias previos al dia -30) [-180, -30].

Para dar robustez al analisis, dentro de la ventana del evento, no s6lo se calculé la
ventana [-5, 5]; también se hizo la prueba con ventanas méas pequefias, hasta llegar a [-1,
1], pues si bien se puede aproximar, es sumamente complicado medir el momento exacto

en el que los mercados reaccionan al evento.

4. Planteamiento de hipotesis

Prosiguiendo, el planteamiento del contraste de medias fue definido de la siguiente

manera:

HO:‘U=0
Hl:‘uio

La hipotesis nula formula que la media es igual a cero, es decir, que los retornos
anormales no se saldrian de la media de los retornos normales. La hipdtesis alternativa,
al contrario, establece que la media es distinta de cero, es decir, los retornos anormales

estan por encima o por debajo de los normales.

5. Regresion lineal simple

Siguiendo a MacKinlay (1997), en la identificacion de los retornos generados por
cada empresa i, para poder ser aplicado el modelo de mercado, primero se tendrian que
establecer los parametros del mercado oi y fi. ai es el valor de los retornos de la empresa

si el del mercado fuera 0, por lo cual, tiene sentido que se aproximen a cero. Bi es el
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coeficiente de correlacion: en cuanto se modifica el valor de los retornos de la empresa
cuando lo hacen los del mercado. En términos operativos, vienen siendo la interseccion
del eje y la pendiente de la linea de regresion, respectivamente.

Para hallar estos parametros, se utilizé el programa Microsoft Excel. Se utilizé la
ventana de estimacion [-180, -30] para evitar que se generara un sesgo de endogeneidad,
pues existen casos en los que las expectativas y los rumores generan retornos anormales
antes de que pueda generarlo el evento per se (MacKinlay, 1997). Utilizando la ventana
de estimacion, se toma en cuenta el comportamiento de los precios en ausencia de
eventos relacionados al estudiado, procurando resultados mas precisos. Hallando o con
la funcion (=INTERSECCION.EJE (conocido y;conocido x)), y B con la funcion
(=PENDIENTE (conocido_y;conocido_x)), se obtuvieron los pardmetros para cada

empresa:
AVP BGC CL GRA GT HAL HLF MELI ol PX
o -0,0005 0,0004 -0,0003 0,0012 -0,0019 0,0012 0,0029 0,0014 -0,0016 0,0006
B 0,8906 1,5821 0,4370 1,7653 1,7764 1,5083 0,9722 1,4253 1,5339 0,8275
Al hallarse la interseccion del eje y la pendiente de cada empresa, junto al retorno del
mercado Rmt (el del indice S&P 500, que actlia como proxy del mercado), y la media de
perturbacion cero eit, se prosiguio a estimar el retorno de la accion de cada una de las
diez multinacionales en el periodo t, Rit:
Rit = a; + BiRpe + & (1)
Para cada empresa, en la ventana de estimacion ya establecida la regresion lineal de la
formula (1) y a través del método de los Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), se
minimizo la suma de los retornos resultantes de las acciones. La funcion de Excel
requerida fue (=SUMA.CUADRADOS (nimero 1, Nimero 2,...)).
AVP BGC CL GRA GT HAL HLF MELI ol PX
MCO 0,0321 0,066 0,0145 0,0352 0,057 0,081 0,042 0,075 0,0528 0,009
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Para efectuar el contraste, se utilizan los retornos desde 5 dias previos al evento, hasta
5 dias posteriores al evento ([-5, 5]), para identificar los retornos del mercado (Rm).

6. Obtencion de RAy RAA

Hallados los retornos diarios, dados los pardmetros de estimaciones del modelo de
mercado, se procedi6 a identificar el retorno anormal RA;: para cada dia dentro de la

ventana de estudio, para cada una de las empresas i seleccionadas:

RA;; = Ry —&;— BiRpm:
RA; = Ry — ﬁit (2)

El retorno anormal, se estructura del retorno efectivo de la empresa i dentro de la
ventana del evento R;;, menos el retorno estimado de la empresa i dentro de la ventana
del evento R;, (que esté estructurado por los parametros del mercado &;, £;, y el retorno
del portafolio del mercado S&P 500). RA;: es la condicion de perturbacion del modelo
de mercado calculado del muestreo. Por lo que, por EMN, se obtendran once retornos

anormales.

Bajo la hipdtesis nula, condicional sobre los retornos del mercado en la ventana de
eventos, los retornos anormales seran conjuntamente distribuidos con una media

condicional de cero.
RAi:~ N (0, 62(RAW)) (3)

Luego (3) se basa en considerar el agregado de retornos anormales.
El agregado se da a través de dos variables: tiempo y las acciones de las empresas.

Primero se considerd el agregado a través del tiempo, para una sola accién de una
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empresa, y a continuacion, se considera el agregado de numerosas empresas, a través del
tiempo. Por tanto el siguiente paso a tomar, correspondié a elaborar los retornos
anormales acumulativos, RAA;, obtenidos individualmente en (2), y correspondientes a
cada dia de la ventana del evento. Sin embargo, al poder elaborar la prueba mediante
Excel, pasar por la ecuacién (4) no fue necesario, 0 mas bien, se pudo obtener la (4) y la
(6) en un mismo paso, obteniendo inmediatamente también el promedio de los retornos

anormales acumulados por dia:

t2
RAA;(ty,t;) = Z RA; (4)

t=t1

Entendiendo que la distribucion de los Retornos Anormales Acumulativos bajo Ho es:

RAA;(t;, t))~N (0, o7 (ty, tz)) (5)

N

_ 1

RA, = ﬁzl RA; (6)
i=

t -5 -4 -3 -2 -1 0
RAA/10 -0,0021 -0,0013 -0,0010 -0,0036 0,0021 0,0019

t 1 2 3 4 5
RAA/10 -0,0073 0,0013 -0,0024 -0,0034 0,0001

Dadas las distribuciones de los retornos anormales y el promedio de los retornos
anormales acumulativos, la prueba para la hipétesis nula para cada ventana alrededor del
evento, pudo ser construida.

7. Construccion del estadistico
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El promedio de retornos anormales son agregados para la ventana de eventos, usando
la misma aproximacion a esa utilizada para calcular el RAA para cada accion de las
empresas i. Posteriormente, para cualquier intervalo en la ventana del evento a partir del

[-5, 5], se realiza una sumatoria del promedio de los retornos anormales acumulados:

t2
RAA(ty, t;) = Z RA, (7)
t=t1

Y para la L: (que viene siendo la longitud de la ventana de la estimacion), ademas
expresando los valores de sigma sub épsilon (o) hasta llegar al agregado, resulta que la

varianza es:

N
_ 1
var(RA,) = mz o2 (8)
i=1

Se adelanta la idea de que equivalentemente, se puede formar el RAA empresa por
empresa, hasta lograr un agregado a traves de la ventana de tiempo, hallando el RAA

promedio de la muestra, para cada intervalo de tiempo de la ventana de evento:

N
_ 1
RAA(tl: tz) = Nz RAA; (t1: tz) (9)

=1

Ventana [-5, 5] [-4, 4] [-3, 3] [-2, 2] [-1, 1]

RAA Promedio -0,0156 -0,0136 -0,0090 -0,0055 -0,0032

La varianza de los retornos anormales acumulados, poseen unas longitudes de las

ventanas de estimacion, que van desde los once [-5, 5], hasta los tres dias [-1, 1]
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alrededor del evento, para asi hallar la varianza del RAA promedio, que serviré para el

calculo de los estadisticos, para realizar la prueba de contraste de media:

N
- 1
vaT(RAA(tl, tz)) - mz 0-12 (tlJ tz) (10)
i=1
Ventana [-5, 5] [-4, 4] [-3, 3] [-2, 2] [-1, 1]
Variacion RAA Promedio 0,0003 0,0003 0,0002 0,0002 0,0001

Para las estimaciones de la varianza, el supuesto de que las ventanas de eventos, de
las 10 acciones de empresas no se solapan, es usado para establecer los términos de

covarianza a cero.

En la practica, como o, es desconocido, un estimador debe de ser utilizado para
calcular la varianza de los retornos anormales, como lo es en (8). La tipica medida
muestral de o proveniente de la regresion del modelo de mercado, en la ventana de
estimacion es la eleccion ideal para esta comprobacion. Se toman entonces las formulas

(9) y (10), para poder elaborar el estadistico del cual se realiza la prueba de contrastes.

B RAA(ty,t,)
' var(RAA(t, tz))l/z

~N(0,1) (11)

Este resultado distribucional es asintotico con respecto al numero de acciones N (10)
y el tamafio de la ventana de estimacion Li. Entendiendo que a partir de la tita hallada
por (11), se puede establecer la comprobacién de la hipdtesis nula, sobre el impacto en
los retornos de las acciones, proveniente de una ventana de eventos en el modelo de
mercado, con los pardmetros utilizados. Finalizando con un contraste de hipétesis de dos
colas, de una distribucion normal, para un nivel de confianza del 95%, para identificar el

nivel de significancia de del estadistico tita hallado en (11).
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iii. Resultados

Estudio Ventana [-5, 5] [-4, 4] [-3, 3] [-2, 2] [-1, 1]

General Estadistico 6 -0,8352 -0,8059 -0,6022 -0,4405 -0,3328
CADIVI Estadistico 6 -1,0576 -0,7982 -0,5282 -0,2137 0,3528
No CADIVI  Estadistico 6 -0,1167 -0,3381 -0,3220 -0,4107 -0,8320
Exportador Estadistico 6 -0,5205 -0,3445 0,0367 -0,1720 -0,1811

Para todas las ventanas del evento de las 4 pruebas, no se rechaza la hipétesis nula;
los resultados consistentemente arrojan que no hubo retornos significativamente

distintos a la media de los precios del mercado.

1. Analisis de Resultados

Luego de correr la prueba para la muestra de 10 EMNs con subsidiarias en el pais, se
demostr6 que la devaluacion venezolana del 30 de diciembre de 2010 no tuvo un
impacto significativo en los precios de sus acciones. Contrario a ciertas narrativas
aparecidas en los medios y a estudios realizados previamente (Santos, 2017), los
resultados de la prueba permiten inferir que asi como las EMNs supieron prever y
manejar las devaluaciones decretadas por el Gobierno, los mercados evaluaron y
asimilaron correctamente la situacion econdomica del pais, asi como su escasa

importancia dentro de la estructura global de las transnacionales.

1.1. Prueba general.

Al realizar la prueba con las 10 empresas, se comprueba la hipétesis nula del
planteamiento: los retornos anormales no fueron apreciables, pues no mostraron

desviaciones significativamente distintas de la media.

Los motivos pueden ser diversos. Por un lado, el 40% de las empresas analizadas no
estaban inscritas a CADIVI, mientras que las inscritas, en repetidas oportunidades, no

recibieron las liquidaciones correspondientes pese a contar con la autorizacion del
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organismo. Vislumbrando que la probabilidad de repatriar dividendos a tasa oficial era
cercana a cero, las subsidiarias pudieron haberse adelantado a llevar una contabilidad
paralela mas realista, asi como informar de rumores o informacion privilegiada a su casa
matriz para prepararla. De este modo, el grupo puede haber asimilado el choque incluso

antes de que la devaluacién fuera oficialmente anunciada.

Igualmente, dentro del extenso organigrama de las EMNs, Venezuela no era mas que
otra gota en el océano. Tomando en cuenta una situacion econémica inestable cercana a
la estanflacion y un alcance menor al 0,40% del PIB mundial, es poco probable que

mercados y EMNs esperaran beneficios extraordinarios de sus subsidiarias venezolanas.

Dentro de la teoria econdmica, los resultados se adhieren empiricamente a la
hipdtesis de los mercados eficientes: basado en la informacion disponible, el precio de
las acciones reflejo la escasa magnitud y proporcionalidad que tenian para su respectiva

EMN cada empresa ubicada en Venezuela.

De acuerdo al papel que juegan las devaluaciones a nivel microeconémico, todavia
cabe preguntarse si el efecto sobre las exportaciones netas puede haber favorecido a las
compaiiias, de manera que las expectativas de flujos de caja futuros compensaran el
efecto de hoja de balance. Precisamente esto fue lo que se buscé comprobar en la

siguiente prueba.

1.2. Prueba sobre exportadoras potenciales.

Como fue mencionado anteriormente, la informacién sobre las exportaciones
efectivas de las compafiias evaluadas no es publica. Sin embargo, a partir del NAICS
(North American Industry Classification System, en espafiol Sistema Norteamericano de
Clasificacion de Industrias), Santos et al. (2017) logran determinar si la industria a la

que pertenece cada empresa exportd bienes de Venezuela a Estados Unidos, obteniendo
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una lista aproximada de las compafiias exportadoras potenciales. De la muestra, 7

subsidiarias eran exportadoras probables para el afio 2010.

Nuevamente, los resultados del modelo prueban que la devaluacién no significé un
efecto positivo discernible, al menos en el corto plazo. Cabe recordar que, a diferencia
del efecto de hoja de balance, que es medible inmediatamente, la incidencia del tipo de
cambio sobre las capacidades de exportacion se deben calcular en el mediano y largo
plazo, pues la empresa no puede aumentar su produccion de un dia para otro: realmente

se estan midiendo las expectativas de un aumento de los flujos de caja por ingresar.

Analizando tanto los resultados como la situacion economica de entonces, y contando
con la evidente ventaja del analisis ex post, es facil concluir que la devaluacion del 2010
deprimio la produccion (al igual que las que la siguieron). La casi rutinaria elevacion de
los salarios, la inflacién, los controles de precios y el embudo cambiario formado por
CADIVI y sus sucesores asi como el BCV, dificultaron la explotacion de la ventaja
competitiva de contar con un tipo de cambio real en constante depreciacion, como se ha

manifestado por afios en las primas del mercado paralelo.

De este panorama es sencillo deducir que las EMNs con acceso a divisas
preferenciales tendrian una ventaja cambiaria enorme, quizas lo suficientemente
significativa para que la devaluacion afectara especialmente sus beneficios al
compararlas con las que no tenian acceso, obligadas a retener sus dividendos en

bolivares o a cambiarlos ilegalmente en el mercado no oficial.

1.3. Prueba diferenciando EMNSs inscritas y no inscritas en CADIVI

La Gltima prueba buscaba comparar las seis EMNs inscritas en CADIVI que en el

nuevo escenario seguirian viendo como optimo poder canjear sus bolivares a la tasa mas
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baja, con las cuatro no inscritas, que de cualquier manera tenian cero probabilidades de

obtener divisas a tasa oficial.

Dados los resultados, donde se acepta una vez mas la hipdtesis nula, se puede reforzar
el argumento de que ambos grupos evidenciaban una disposicion pesimista ante la
posibilidad de recibir divisas a tasa CADIVI, lo cual evitd “sorpresas” al momento de la
devaluacién, como se describié en los resultados de la prueba general. En este caso,
podian formar sus expectativas de repatriacion de beneficios alrededor de la tasa SITME
(ubicada en 5,3 VEF/USD) o en torno al mercado paralelo, que promedi6é 7,6 VEF/USD
durante el 2010. De cualquier manera, la evolucion de estos dos tipos de cambio tenia
nula o escasa correlacion con la variacion de la tasa CADIVI.

Cabe insistir en la consistencia de los resultados obtenidos en todas las pruebas con la
hipdtesis de los mercados eficientes, particularmente con la Forma Femi-fuerte. Es decir,
dificilmente un inversionista pudiera haber usado la informacion disponible sobre la
situacion de las EMNs en Venezuela para obtener una prima en sus retornos superior a la
ofrecida por el mercado. Incluso llevando la teoria a su forma fuerte, un agente con
informacion interna sobre el plan de devaluacion hubiera fracasado a la hora de intentar
captar un retorno anormal positivo. Ergo, se puede concluir que los mercados asimilaron
de forma eficiente (rdpidamente y con exactitud) la informacion generada por el

Gobierno y las EMNs con subsidiarias venezolanas.
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Conclusion

En el presente trabajo se corrieron cuatro contrastes de media, tomado de la
metodologia de Mackinlay (1997) y la estructura de Santos et al. (2017), en el que se
intentd determinar si la media de los retornos anormales en los precios de las acciones de
la muestra de 10 EMNSs era igual a cero, buscando vislumbrar un posible efecto
significativo de la devaluacion del bolivar sobre el rendimiento financiero de las

compafiias.

Para dar sustento a los resultados de las pruebas, se hizo un analisis exhaustivo de las
teorias economicas que modelan el comportamiento de los individuos frente a los
mercados, particularmente frente a los financieros. Igualmente, se estudiaron los efectos
a nivel micro y macroeconomico de un evento de devaluacion, evaluando como éste

podia afectar tanto a compafiias como a inversionistas.

Al tomar todos los argumentos, contextos y explicaciones, se aprecia que de manera
bastante balanceada, una parte de la teoria y la data soportarian que no se rechazara la

hipdtesis nula, mientras la otra concuerda con un supuesto de rechazo de la misma.

La ausencia de retornos anormales seria coherente si se toma en cuenta el progresivo
declive de la coyuntura econdmica venezolana, el tamafio del mercado, la dificultad de
las compafiias para acceder a divisas oficiales aun siendo elegibles para recibirlas y la
infraestructura global de las EMNs. El razonamiento se complementa perfectamente con
la hipétesis de los mercados eficientes, a través de la cual se podria teorizar que los
agentes del mercado, dada la informacion disponible sobre la economia de Venezuela,
no tendria motivos para reaccionar significativamente, ni tendrian oportunidad de

adelantarse al mercado para captar retornos positivos.
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Por otra parte, en un entorno donde las EMNs sufrieron notorios efectos de hoja de
balance a la baja, sus costos aumentaron y su produccion se dificultd, en el que los
riesgos de azar moral podian facilmente desalinear los incentivos de las compafiias y sus
encargados locales, y en el que se formo una narrativa internacional repleta de noticias
negativas (no sin razon), es hasta racional que las decisiones se tomaran desde los
espiritus del miedo y el pesimismo, y que estos influenciaran al resto del mercado, segln
lo eshozado por los economistas keynesianos.

El contraste de media, en todas las ventanas de cada una de las cuatro pruebas
realizadas, fue absolutamente consistente en demostrar que la devaluacion no generé

retornos anormales en los precios de las acciones.

Es razonable concluir entonces que, de acuerdo al planteamiento de la hipotesis de los
mercados eficientes, el mercado accionario asimilé la informacion de la devaluacion,
valga la redundancia, eficientemente, descartando un impacto significativo sobre los
retornos de los precios de las acciones provocado por un evento econdmico en un pais

pequefio. El impacto fue grande para Venezuela, pero no para los mercados financieros.
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Tabla s

ANExXos

Ingresos netos de las compafiias con informacion sobre Venezuela

# Ticker Empresa Industria Global Venezuela %

1 AVP  Avon Products Inc Bienes No Duraderos 10.862,80 325,86 3,00%
2 AXE  Anixter International Inc Bienes No Duraderos - - -

3 BAX  Baxter International Inc Salud - - -

4 BCO  Brinks Co Transporte 3.121,50 186 5,96%
5 BGC  General Cable Corp Industrias Basicas 4.864,90 160,54 3,30%
6 BMY  Bristol Meyers Squibb Salud - - -

7 C CitiGroup Inc Finanzas - - -

8 CL Colgate-Palmolive Co Bienes No Duraderos - - -

9 DAN  Dana Inc Bienes de Inversion - - -

10 DBD  Diebold Inc Miscelaneo - - -

11 FLS Flowserve Corp Bienes de Inversion - - -

12 GRA  WR Grace & Corp Industrias Basicas - - -

13 GT Goodyear Tire & Rubber Bienes Duraderos - - -

14 HAL  Halliburton Company Energia - - -

15 HLF  Herbalife Salud - - -

16 ILG Interval Leisure Group Inc Finanzas 409,44 < 0,204 0,05%
17 IPG Interpublic Group Cos Inc Tecnologia - - -

18 IR Ingersoll Rand PLC Bienes de Inversion 14.001,1 - -

19 KO Coca-Cola Bienes No Duraderos - - -

20 KMB  Kimberly Clark Corp Bienes Duraderos 2.773 - -

21 LECO Lincoln Electric Holdings Inc  Tecnologia 2,070 - -

22 MELI Mercado Libre Inc Miscelaneo 216,715 20,885 9,64%
23 MMM 3M CO Salud 5.918 < 59,18 -

24 MRK  Merck & Co Inc NEW Salud - - -

25 NOV  National Oilwell Varco Inc Energia - - -

26 NWL  Newell Rubbermaid Inc Bienes No Duraderos - - -

27 Ol Owens Il Inc Bienes Duraderos - - -

28 ORCL Oracle Corp Tecnologia - -

29 PEP Pepsico Bienes No Duraderos 57.838 < 578,38 -

30 PX Praxair Inc Industrias Bésicas - - -

31 RRD  Donnelley RR & Sons Co Miscelaneo - - -
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32 SEE  Sealed Air Corp New Industrias Basicas - -
33 SLGN Silgan Holdings Inc Bienes Duraderos - -
34 SON  Sonoco Products Co Bienes Duraderos - -
35 TDW  Tidewater Inc Servicios de Consumo 1.2 11,3
36 TUP  Tupperware Brands Corp Bienes No Duraderos - -
Fuente: SEC.
Tabla 6
Ventas netas de las compafiias con informacion sobre Venezuela
# Ticker Empresa Industria Global Venezuela %
1 AVP Avon Products Inc Bienes No Duraderos - - -
2 AXE Anixter International Inc Bienes No Duraderos - -
3 BAX Baxter International Inc Salud 12.843 <128.43 1,00%
4 BCO Brinks Co Transporte - - -
5 BGC General Cable Corp Industrias Basicas 4.864,90 160,54 3,30%
6 BMY Bristol Meyers Squibb Salud - -
7 C CitiGroup Inc Finanzas - -
8 CL Colgate-Palmolive Co Bienes No Duraderos 15.564 622,56 4,00%
9 DAN Dana Inc Bienes de Inversion - -
10 DBD Diebold Inc Miscelaneo - -
11 FLS Flowserve Corp Bienes de Inversién 4.032 < 40,32 1,00%
12 GRA WR Grace & Corp Industrias Basicas 2.675 < 26,75 1,00%
13 GT Goodyear Tire & Rubber Bienes Duraderos 18.832 195,612 1,04%
14 HAL Halliburton Company Energia - -
15 HLF Herbalife Salud 2.734,23 <54,684 2,00%
16 ILG Interval Leisure Group Inc Finanzas - -
17 IPG Interpublic Group Cos Inc Tecnologia - - -
18 IR Ingersoll Rand PLC Bienes de Inversién - - -
19 KO Coca-Cola Bienes No Duraderos - - -
20 KMB Kimberly Clark Corp Bienes Duraderos 19.746 197,46 1,00%
21 LECO Lincoln Electric Holdings Inc  Tecnologia - - -
22 MELI Mercado Libre Inc Miscelaneo - - -
23 MMM 3MCO Salud 26.662 - -
24 MRK Merck & Co Inc NEW Salud - - -
25 NOV National Oilwell Varco Inc Energia - - -
26 NWL Newell Rubbermaid Inc Bienes No Duraderos 5.759,2 16 0,28%
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27 Ol Owens Il Inc Bienes Duraderos 6.633 129 1,94%
28 ORCL  Oracle Corp Tecnologia - - -

29 PEP Pepsico Bienes No Duraderos - - -

30 PX Praxair Inc Industrias Basicas 10.116 <101,16 1,00%
31 RRD Donnelley R R & Sons Co Miscelaneo 10.018,9 - -

32 SEE Sealed Air Corp New Industrias Basicas 4.490,1 55 0,12%
33 SLGN  Silgan Holdings Inc Bienes Duraderos 3.071,5 - -

34 SON Sonoco Products Co Bienes Duraderos 4,124 - -

35 TDW Tidewater Inc Servicios de Consumo - - -

36 TUP Tupperware Brands Corp Bienes No Duraderos 2.300,40 - -
Fuente: SEC.

Tabla 7

Activos totales de las compafiias con informacion sobre Venezuela

# Ticker Empresa Industria Global Venezuela %

1 AVP Avon Products Inc Bienes No Duraderos 7.873,70 158 2,01%
2 AXE Anixter International Inc Bienes No Duraderos - - -

3 BAX Baxter International Inc Salud 17.489 23 0,13%
4 BCO Brinks Co Transporte 2.270,50 - -

5 BGC General Cable Corp Industrias Basicas 4.327,70  225,2 5,20%
6 BMY Bristol Meyers Squibb Salud - - -

7 C CitiGroup Inc Finanzas 1.913.902 200 0,01%
8 CL Colgate-Palmolive Co Bienes No Duraderos 11.172 200 1,79%
9 DAN Dana Inc Bienes de Inversion - - -

10 DBD Diebold Inc Miscelaneo - - -

11 FLS Flowserve Corp Bienes de Inversién 4.460 < 44,599 1,00%
12 GRA WR Grace & Corp Industrias Basicas 4.271,70  <42,717 1,00%
13 GT Goodyear Tire & Rubber Bienes Duraderos 15.630 210 1,34%
14 HAL Halliburton Company Energia 18.297 183 1,00%
15 HLF Herbalife Salud 1.232,22 194 1,57%
16 ILG Interval Leisure Group Inc Finanzas 983 < 0,491 0,05%
17 IPG Interpublic Group Cos Inc Tecnologia 2.858,10 - -

18 IR Ingersoll Rand PLC Bienes de Inversion 19.990,90 - -

19 KO Coca-Cola Bienes No Duraderos 72.921 335 0,46%
20 KMB Kimberly Clark Corp Bienes Duraderos 19.864 99 0,50%
21 LECO Lincoln Electric Holdings Inc ~ Tecnologia 1.783,78 - -
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22 MELI Mercado Libre Inc Miscelaneo 171,7 6,676 3,89%
23 MMM 3MCO Salud 16.017 - -

24 MRK Merck & Co Inc NEW Salud 105.781 - -

25 NOV National Oilwell Varco Inc Energia 23.050 - -

26 NWL Newell Rubbermaid Inc Bienes No Duraderos 6.405,3 29,5 0,46%
27 Ol Owens Il Inc Bienes Duraderos 9.754 99 1,01%
28 ORCL  Oracle Corp Tecnologia 61.578 - -

29 PEP Pepsico Bienes No Duraderos 68.153 - -

30 PX Praxair Inc Industrias Basicas 6.145 <61,450 1,00%
31 RRD Donnelley R R & Sons Co Miscelaneo 9.08320 - -

32 SEE Sealed Air Corp New Industrias Basicas 5.388,4 16 0,30%
33 SLGN  Silgan Holdings Inc Bienes Duraderos 2.176 - -

34 SON Sonoco Products Co Bienes Duraderos 3.281 1,8 0,05%
35 TDW Tidewater Inc Servicios de Consumo ~ 3.748,12 - -

36 TUP Tupperware Brands Corp Bienes No Duraderos 2.015,8 7 0,35%
Fuente: SEC.

Tabla 8

Pérdidas de las compafiias con informacion sobre Venezuela

# Ticker Empresa Industria Pérdida FX

1 AVP Avon Products Inc Bienes No Duraderos 139,8

2 AXE Anixter International Inc Bienes No Duraderos -2,1

3 BAX Baxter International Inc Salud -

4 BCO Brinks Co Transporte 23

5 BGC General Cable Corp Industrias Basicas 29,8

6 BMY Bristol Meyers Squibb Salud 17

7 C CitiGroup Inc Finanzas -

8 CL Colgate-Palmolive Co Bienes No Duraderos 307

9 DAN Dana Inc Bienes de Inversion 3

10 DBD Diebold Inc Miscelaneo 5,15

11 FLS Flowserve Corp Bienes de Inversién 12,4

12 GRA WR Grace & Corp Industrias Bésicas -

13 GT Goodyear Tire & Rubber Bienes Duraderos 134

14 HAL Halliburton Company Energia 31

15 HLF Herbalife Salud 15,1

16 ILG Interval Leisure Group Inc Finanzas 51
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17 IPG Interpublic Group Cos Inc Tecnologia 5

18 IR Ingersoll Rand PLC Bienes de Inversion 70

19 KO Coca-Cola Bienes No Duraderos 103

20 KMB Kimberly Clark Corp Bienes Duraderos 98

21 LECO Lincoln Electric Holdings Inc ~ Tecnologia 3,12

22 MELI  Mercado Libre Inc Miscelaneo -

23 MMM 3MCO Salud -

24 MRK Merck & Co Inc NEW Salud 200

25 NOV National Oilwell Varco Inc Energia 38

26 NWL Newell Rubbermaid Inc Bienes No Duraderos 65

27 Ol Owens Il Inc Bienes Duraderos 305

28 ORCL  Oracle Corp Tecnologia 81

29 PEP Pepsico Bienes No Duraderos 120

30 PX Praxair Inc Industrias Basicas 27

31 RRD Donnelley R R & Sons Co Miscelaneo 8,9

32 SEE Sealed Air Corp New Industrias Basicas 46

33 SLGN  Silgan Holdings Inc Bienes Duraderos 3,2

34 SON Sonoco Products Co Bienes Duraderos -

35 TDW Tidewater Inc Servicios de Consumo 222

36 TUP Tupperware Brands Corp Bienes No Duraderos -

Fuente: SEC.

Tabla 9

Precio diario al cierre ajustado de las EMNs de la muestra

Fecha AVP BGC CL GRA GT HAL HLF MELI Ol PX S&P 500
15/04/2010 25,18 26,26 33,52 32,43 9,70 32,70 77,49 58,02 27,63 7831 1197,75
16/04/2010 28,36 24,95 35,33 27,37 13,72 28,68 20,51 49,26 3596 73,48 1192,13
19/04/2010 28,25 24,81 35,29 26,70 13,57 28,62 20,15 47,75 3559 73,75 1197552
20/04/2010 28,27 25,22 3546 27,20 13,76 30,19 20,89 48,61 3585 74,61 1207,17
21/04/2010 28,14 24,86 3552 27,45 14,01 30,18 20,92 49,62 36,08 74,12 120594
22/04/2010 27,64 24,41 3544 2859 1393 30,57 21,19 50,29 36,58 74,24 1208,67
23/04/2010 27,97 24,60 3514 29,05 14,02 31,69 22,06 52,08 37,09 74,68 1217,28
26/04/2010 28,25 24,31 3554 29,07 1391 31,24 21,92 52,03 36,88 74,72 1212,05
27/04/2010 27,38 23,45 3528 2853 1351 29,74 21,26 49,88 3561 73,14 118371
28/04/2010 27,33 23,78 3587 28,47 1329 30,23 21,54 49,18 36,21 71,39 1191,36
29/04/2010 27,36 24,60 3579 29,28 13,76 28,64 22,01 49,99 36,22 71,37 1206,78
30/04/2010 27,07 23,80 3549 2843 1291 27,78 21,97 48,88 3544 7091 1186,69
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03/05/2010
04/05/2010
05/05/2010
06/05/2010
07/05/2010
10/05/2010
11/05/2010
12/05/2010
13/05/2010
14/05/2010
17/05/2010
18/05/2010
19/05/2010
20/05/2010
21/05/2010
24/05/2010
25/05/2010
26/05/2010
27/05/2010
28/05/2010
01/06/2010
02/06/2010
03/06/2010
04/06/2010
07/06/2010
08/06/2010
09/06/2010
10/06/2010
11/06/2010
14/06/2010
15/06/2010
16/06/2010
17/06/2010
18/06/2010
21/06/2010
22/06/2010
23/06/2010
24/06/2010
25/06/2010

26,71
25,95
25,30
24,42
23,94
24,71
24,11
23,89
23,78
23,04
23,59
23,35
22,97
22,22
22,50
21,90
22,05
22,10
22,84
22,36
21,83
22,05
22,19
21,72
21,79
22,88
23,09
23,80
23,71
23,78
24,24
24,10
24,36
24,26
24,18
24,23
23,94
23,17
23,20

24,46
23,36
23,60
23,12
24,25
26,61
26,79
27,86
27,97
26,87
26,18
26,02
25,43
24,56
24,84
25,11
24,80
24,98
26,40
25,96
24,61
25,31
25,50
23,95
22,72
22,95
23,13
23,60
24,05
24,26
25,43
25,52
25,22
25,41
25,53
24,80
24,83
24,23
24,69

35,57
34,97
34,91
34,51
33,85
35,10
34,96
35,26
35,08
34,93
35,37
35,09
34,67
33,89
33,59
33,23
33,06
32,91
33,24
32,96
32,47
33,01
33,29
32,60
32,77
33,24
33,22
33,54
33,40
33,48
34,10
34,03
34,14
34,01
34,25
34,16
33,90
33,90
33,35

29,34
28,10
27,19
25,99
25,16
27,26
26,92
28,00
27,59
26,70
26,52
26,34
25,70
23,86
24,19
23,29
23,88
24,06
25,53
25,22
23,85
24,89
25,00
23,29
21,98
20,83
21,00
22,54
22,96
23,10
23,78
23,88
23,38
23,37
23,43
22,52
22,74
22,09
22,46

13,41
12,96
12,70
12,29
11,64
12,33
12,21
12,64
12,85
12,55
12,45
11,91
11,51
10,78
10,89
10,68
10,82
11,04
11,71
11,44
10,96
11,38
11,59
11,05
10,61
10,50
10,35
10,84
11,14
11,35
11,88
11,57
11,48
11,53
11,82
11,60
11,51
11,16
10,96

28,45
27,47
27,18
26,06
24,94
25,01
25,69
26,37
26,30
25,46
25,24
25,05
24,58
23,77
24,23
23,25
23,22
23,46
24,55
22,59
19,24
21,54
21,49
21,02
20,74
20,94
20,52
22,03
22,19
21,85
23,16
23,88
24,00
24,54
24,60
23,64
23,45
22,93
23,96

22,31
22,74
21,91
21,23
21,06
21,55
21,43
21,63
22,16
21,59
21,36
21,11
21,24
20,04
20,28
20,16
20,00
19,88
20,90
20,73
20,38
21,37
21,55
20,55
19,88
19,96
20,12
21,25
21,64
21,38
22,00
22,15
22,07
22,65
22,47
22,15
21,84
21,70
21,92

49,46
47,93
45,92
43,42
44,60
48,42
49,47
51,46
51,43
49,71
48,39
47,84
47,58
44,91
46,88
45,50
46,01
47,85
49,89
50,29
49,43
51,67
54,19
52,40
49,46
50,07
51,54
55,55
56,03
56,07
58,39
58,75
58,89
57,42
58,78
55,76
55,83
55,11
56,37

33,91
33,54
32,90
31,27
30,45
32,79
31,61
31,49
30,66
29,69
30,79
30,57
30,24
28,24
29,00
29,10
28,73
28,71
30,47
30,33
28,84
30,39
30,39
28,99
28,09
28,53
27,86
29,25
29,85
29,74
30,99
30,45
30,40
30,22
30,40
29,16
29,26
27,81
28,28

71,11
69,55
69,33
67,16
66,77
68,82
68,05
69,20
68,15
65,94
66,09
65,85
64,79
62,87
65,26
64,31
64,58
65,05
66,80
65,69
64,54
66,06
65,09
63,10
63,21
64,65
64,79
66,11
66,22
65,98
67,51
68,19
68,74
69,11
69,67
68,58
68,28
67,34
67,64

1202,26
1173,60
1165,87
1128,15
1110,88
1159,73
1155,79
1171,67
1157,44
1135,68
1136,94
1120,80
1115,05
1071,59
1087,69
1073,65
1074,03
1067,95
1103,06
1089,41
1070,71
1098,38
1102,83
1064,88
1050,47
1062,00
1055,69
1086,84
1091,60
1089,63
1115,23
1114,61
1116,04
1117,51
1113,20
1095,31
1092,04
1073,69
1076,76
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28/06/2010
29/06/2010
30/06/2010
01/07/2010
02/07/2010
06/07/2010
07/07/2010
08/07/2010
09/07/2010
12/07/2010
13/07/2010
14/07/2010
15/07/2010
16/07/2010
19/07/2010
20/07/2010
21/07/2010
22/07/2010
23/07/2010
26/07/2010
27/07/2010
28/07/2010
29/07/2010
30/07/2010
02/08/2010
03/08/2010
04/08/2010
05/08/2010
06/08/2010
09/08/2010
10/08/2010
11/08/2010
12/08/2010
13/08/2010
16/08/2010
17/08/2010
18/08/2010
19/08/2010
20/08/2010

23,45
22,85
22,37
22,68
22,33
22,59
23,49
23,69
23,86
23,99
24,64
24,72
24,73
24,21
24,15
24,02
23,79
24,56
24,85
25,24
25,30
24,92
25,55
26,27
26,86
26,54
26,56
26,22
26,26
26,25
26,22
25,19
25,06
25,00
25,07
25,46
25,38
25,03
24,66

24,01
22,66
22,20
22,02
21,72
21,08
21,62
22,16
22,57
22,07
22,46
22,33
22,29
21,21
21,56
21,47
21,49
21,95
21,92
22,42
22,04
21,68
22,05
22,11
23,42
21,44
21,26
20,99
21,01
20,98
20,62
19,84
19,55
19,46
19,48
20,06
20,16
19,68
19,58

33,44
32,92
33,24
33,27
33,22
33,24
34,18
34,59
34,67
34,96
35,09
35,16
35,07
34,96
35,08
35,44
35,04
35,07
35,45
35,57
35,93
35,62
33,18
33,55
33,24
33,19
33,16
32,76
32,49
32,40
33,12
32,48
32,71
32,45
32,35
32,47
32,62
32,60
32,29

22,13
21,12
20,70
20,18
19,98
19,42
20,45
21,32
22,25
21,70
23,03
22,84
22,85
21,70
21,74
22,39
22,58
23,89
24,98
25,43
25,35
24,76
25,06
25,26
25,81
25,41
26,31
26,31
26,35
26,95
26,34
25,65
25,47
25,30
25,43
26,27
26,15
25,43
25,17

10,79
9,83
9,56
9,73
9,62
9,52
9,98
10,33
10,47
10,46
11,01
11,05
11,21
10,52
10,64
10,88
11,28
11,76
11,75
11,89
11,72
11,49
10,84
10,26
11,01
10,96
11,04
11,01
10,72
10,67
10,47
10,04
9,66
9,59
9,53
9,90
10,14
9,60
9,47

23,64
22,27
22,33
22,72
23,41
24,07
25,46
26,11
26,05
25,62
25,59
25,62
25,56
25,02
26,53
27,53
27,18
27,56
27,82
28,07
27,70
27,27
27,39
27,18
27,95
28,38
28,25
28,43
28,12
27,92
27,40
26,18
25,86
25,56
25,30
26,11
26,19
25,98
25,31

21,73
21,24
21,14
21,28
21,12
20,94
21,93
22,09
22,33
22,27
22,30
22,51
22,98
22,53
22,47
22,57
22,73
22,61
23,00
23,55
23,48
23,21
23,06
22,79
22,58
25,22
25,89
25,32
25,94
26,28
26,27
25,50
25,27
25,27
25,59
26,29
26,02
25,70
25,68

55,47
52,47
50,94
50,99
50,54
51,59
53,78
56,02
57,31
57,05
58,71
59,14
60,38
56,33
58,07
58,17
57,10
58,22
59,59
63,16
62,05
60,50
58,75
58,65
58,50
60,36
60,77
62,02
63,82
65,77
65,74
63,62
64,39
63,53
64,95
67,12
67,76
65,63
67,53

28,16
26,61
26,45
26,65
27,02
27,80
28,58
29,23
29,45
29,56
30,51
30,31
30,10
28,67
28,97
29,51
29,02
29,64
30,54
30,38
29,78
29,84
26,75
27,65
27,98
27,80
27,68
27,41
27,35
27,11
26,74
25,74
25,75
25,28
25,10
26,33
26,81
26,67
26,83

67,56
65,87
64,70
65,36
65,45
65,95
68,03
69,03
69,24
69,39
71,08
70,52
70,50
68,93
68,99
70,20
70,12
71,80
72,70
72,92
73,07
73,46
73,06
73,92
74,81
74,75
75,30
75,40
74,72
75,59
75,51
73,95
74,33
74,32
74,90
75,89
75,85
75,02
75,22

1074,57
1041,24
1030,71
1027,37
1022,58
1028,06
1060,27
1070,25
1077,96
1078,75
1095,34
1095,17
1096,48
1064,88
1071,25
1083,48
1069,59
1093,67
1102,66
1115,01
1113,84
1106,13
1101,53
1101,60
1125,86
1120,46
1127,24
1125,81
1121,64
1127,79
1121,06
1089,47
1083,61
1079,25
1079,38
1092,54
1094,16
1075,63
1071,69
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23/08/2010
24/08/2010
25/08/2010
26/08/2010
27/08/2010
30/08/2010
31/08/2010
01/09/2010
02/09/2010
03/09/2010
07/09/2010
08/09/2010
09/09/2010
10/09/2010
13/09/2010
14/09/2010
15/09/2010
16/09/2010
17/09/2010
20/09/2010
21/09/2010
22/09/2010
23/09/2010
24/09/2010
27/09/2010
28/09/2010
29/09/2010
30/09/2010
01/10/2010
04/10/2010
05/10/2010
06/10/2010
07/10/2010
08/10/2010
11/10/2010
12/10/2010
13/10/2010
14/10/2010
15/10/2010

25,33
25,07
24,97
24,63
25,18
24,62
24,74
24,92
25,44
25,88
25,48
25,87
26,18
25,91
25,87
26,02
26,60
26,50
26,42
27,02
26,83
26,94
27,04
27,37
26,78
27,95
27,44
27,30
27,31
26,81
27,32
26,95
27,03
28,00
28,20
29,37
30,18
29,66
29,64

18,98
18,76
18,68
18,16
19,32
18,78
18,53
19,70
19,95
20,37
20,09
19,69
20,25
20,10
20,19
20,41
20,71
20,87
21,26
21,87
21,69
21,43
21,17
21,92
21,88
22,02
22,15
22,59
22,13
21,47
22,20
22,27
21,87
20,19
20,84
21,25
21,80
22,00
21,64

32,08
32,06
31,98
31,43
31,54
31,37
31,36
31,82
31,78
31,79
31,75
31,68
31,67
31,93
31,88
32,04
32,40
32,53
32,86
33,24
33,36
33,32
33,16
33,35
33,53
33,47
33,26
32,65
32,52
32,46
31,82
31,41
31,33
31,81
31,79
31,83
32,17
32,21
32,23

24,86
24,12
24,14
24,19
25,17
24,68
24,90
25,85
26,45
217,23
26,24
26,28
26,33
26,24
26,91
26,53
26,56
26,98
27,01
27,83
27,56
27,51
26,74
27,66
27,61
27,64
27,77
27,49
27,80
27,43
28,44
28,42
28,42
28,79
28,82
28,81
29,32
29,07
29,04

9,27
9,01
9,30
9,24
9,32
8,97
8,88
9,16
9,74
9,90
9,31
9,56
9,72
9,95
10,31
10,30
10,39
10,37
10,73
10,84
10,65
10,24
9,96
10,40
10,43
10,41
10,36
10,34
10,43
10,15
10,45
10,50
10,55
11,12
11,37
11,31
11,42
11,27
11,51

25,60
25,53
25,46
25,58
26,61
25,99
25,74
27,13
27,49
21,76
217,23
27,56
21,57
28,18
28,84
28,63
28,48
28,28
28,25
29,01
29,04
28,76
29,01
29,86
29,57
29,90
30,47
30,17
30,41
30,14
31,08
30,99
30,68
31,69
31,53
31,79
32,51
32,01
32,68

25,86
25,31
25,04
24,64
25,50
25,52
25,74
26,11
26,03
26,15
26,09
26,91
26,89
26,67
27,65
27,39
27,38
27,42
27,27
27,83
27,56
27,38
26,89
27,68
27,24
27,68
27,45
27,95
28,18
27,89
28,60
28,46
29,27
29,88
30,08
30,23
30,04
30,26
30,19

66,01
63,91
61,65
62,35
64,35
62,76
63,93
66,31
67,76
68,22
68,09
69,23
69,08
70,30
72,30
71,52
72,08
71,49
70,27
70,51
69,98
69,56
68,76
69,70
72,69
72,61
72,84
69,98
69,17
64,75
66,02
62,36
62,48
63,40
62,79
62,79
62,93
62,59
63,27

26,52
25,78
25,63
25,37
26,18
25,49
25,06
26,50
27,23
28,41
27,77
28,05
27,94
28,43
29,45
29,48
29,27
28,95
28,75
29,39
27,59
27,25
26,70
27,49
27,44
27,90
27,92
28,06
28,85
28,11
28,87
29,25
27,94
26,80
26,47
26,16
27,23
27,48
28,00

74,49
73,37
73,16
72,86
74,31
73,17
73,24
74,16
73,73
74,66
73,97
74,10
74,09
73,98
74,76
75,21
75,48
76,20
75,62
75,84
75,38
75,35
75,34
77,10
76,86
77,39
76,79
77,24
76,72
76,20
78,04
78,03
77,20
77,55
77,41
77,76
78,65
77,63
77,63

1067,36
1051,87
1055,33
1047,22
1064,59
1048,92
1049,33
1080,29
1090,10
1104,51
1091,84
1098,87
1104,18
1109,55
1121,90
1121,10
1125,07
1124,66
1125,59
1142,71
1139,78
1134,28
1124,83
1148,67
1142,16
1147,70
1144,73
1141,20
1146,24
1137,03
1160,75
1159,97
1158,06
1165,15
1165,32
1169,77
1178,10
1173,81
1176,19

73



18/10/2010
19/10/2010
20/10/2010
21/10/2010
22/10/2010
25/10/2010
26/10/2010
27/10/2010
28/10/2010
29/10/2010
01/11/2010
02/11/2010
03/11/2010
04/11/2010
05/11/2010
08/11/2010
09/11/2010
10/11/2010
11/11/2010
12/11/2010
15/11/2010
16/11/2010
17/11/2010
18/11/2010
19/11/2010
22/11/2010
23/11/2010
24/11/2010
26/11/2010
29/11/2010
30/11/2010
01/12/2010
02/12/2010
03/12/2010
06/12/2010
07/12/2010
08/12/2010
09/12/2010
10/12/2010

29,24
29,20
28,75
28,78
29,28
28,08
27,92
27,94
26,37
25,89
24,71
24,54
24,45
24,68
25,32
24,85
24,53
24,53
25,04
25,19
25,18
24,92
24,84
25,20
25,04
25,01
24,82
24,76
24,64
24,60
24,47
25,15
25,01
25,13
25,08
25,06
25,00
25,08
25,04

21,77
21,31
21,62
22,52
23,02
24,01
24,02
23,39
23,13
23,27
23,25
23,51
23,34
26,70
26,32
25,94
25,44
25,43
25,60
25,22
25,60
25,27
25,74
26,13
26,59
26,39
25,73
27,25
26,92
27,16
27,31
28,30
28,88
29,26
29,36
28,65
28,42
28,80
28,83

32,59
32,39
32,78
32,80
32,86
32,88
32,70
32,29
32,04
32,98
33,04
33,38
33,56
33,55
33,18
33,15
32,93
32,91
32,82
32,75
33,52
32,85
33,09
33,45
33,59
33,53
33,26
33,35
33,10
33,01
32,74
33,03
33,26
33,34
33,25
33,43
33,64
33,44
33,45

29,03
28,45
29,08
31,22
31,05
31,60
31,63
31,65
31,38
31,55
31,47
32,10
32,10
33,29
33,09
33,14
33,22
33,40
33,44
32,77
32,43
31,25
31,47
32,57
33,08
32,98
32,48
33,70
33,28
33,49
32,94
33,63
34,15
34,16
34,16
34,32
34,23
34,36
35,07

11,64
11,22
11,42
11,24
11,29
11,28
11,31
11,16
10,15
9,83
9,82
9,64
9,79
10,09
10,07
10,25
9,90
9,77
9,91
9,71
9,70
9,47
9,34
9,78
9,93
9,83
9,58
9,72
9,64
9,27
9,19
9,50
9,47
9,55
10,02
10,09
10,08
11,10
10,91

31,10
30,27
30,83
30,77
31,19
31,28
31,74
31,41
28,91
29,07
28,67
28,65
28,91
29,97
29,12
30,50
30,31
31,82
33,13
32,68
32,70
31,96
32,39
34,27
34,68
34,04
33,27
34,10
33,36
34,55
34,53
35,84
37,14
37,64
37,33
36,93
36,79
37,00
36,78

29,99
29,00
29,65
29,31
29,50
29,39
29,16
29,31
29,28
29,58
30,08
29,06
29,45
30,35
30,42
30,87
30,48
30,77
31,57
31,42
31,44
30,88
31,31
31,70
32,10
32,33
31,86
32,12
32,14
32,56
32,03
32,31
33,10
33,04
32,61
32,41
32,23
32,23
32,21

61,02
58,80
60,10
59,51
61,09
63,01
62,21
64,52
63,99
64,12
62,41
61,52
62,68
59,80
59,37
63,13
59,31
56,87
56,23
56,55
58,02
58,71
59,30
60,22
61,09
62,89
62,01
62,81
63,97
63,68
61,68
64,64
66,57
67,24
67,67
66,70
66,34
65,39
66,03

29,32
28,62
28,88
28,93
28,96
29,62
27,90
28,05
27,50
28,03
27,29
27,53
27,91
28,50
28,47
29,08
28,80
27,85
28,46
27,93
27,63
27,21
27,03
27,17
27,38
27,67
27,21
27,40
27,16
27,08
26,88
27,82
28,02
28,91
28,89
28,95
28,62
29,41
29,88

77,69
76,52
77,89
79,38
78,89
80,25
80,02
77,46
77,81
78,17
78,17
79,00
78,94
78,98
79,54
80,12
78,75
79,67
79,44
78,37
78,31
77,36
77,29
78,62
79,15
78,73
78,01
79,29
78,78
78,67
78,78
80,03
80,81
81,00
80,66
80,90
80,44
80,59
80,31

1184,71
1165,90
1178,17
1180,26
1183,08
1185,62
1185,64
1182,45
1183,78
1183,26
1184,38
1193,57
1197,96
1221,06
1225,85
1223,25
1213,40
1218,71
1213,54
1199,21
1197,75
1178,34
1178,59
1196,69
1199,73
1197,84
1180,73
1198,35
1189,40
1187,76
1180,55
1206,07
1221,53
1224,71
1223,12
1223,75
1228,28
1233,00
1240,40
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13/12/2010
14/12/2010
15/12/2010
16/12/2010
17/12/2010
20/12/2010
21/12/2010
22/12/2010
23/12/2010
27/12/2010
28/12/2010
29/12/2010
30/12/2010
31/12/2010
03/01/2010
04/01/2010
05/01/2010
06/01/2010

25,07
25,03
24,96
24,68
24,71
24,89
24,85
24,94
24,90
24,79
24,78
24,80
24,88
24,90
25,64
25,73
25,40
25,82

29,42
29,69
29,15
28,71
28,34
28,60
29,45
29,32
29,34
29,15
29,50
29,63
29,59
29,23
29,28
28,53
28,28
28,45

33,94
34,55
34,64
34,72
34,64
34,40
34,17
34,61
34,44
34,39
34,55
34,41
34,34
34,37
34,12
34,08
33,86
33,66

34,82
34,87
34,99
35,19
35,15
35,10
35,64
35,46
35,06
35,14
35,04
34,69
34,44
34,57
35,93
35,69
35,85
36,22

11,00
10,98
10,98
11,31
11,19
11,32
11,48
11,54
11,37
11,59
11,38
11,36
11,45
11,39
11,77
11,84
12,21
11,80

37,64
37,57
36,39
36,83
36,48
36,72
36,85
36,96
36,88
36,46
36,24
37,21
37,51
37,34
37,27
36,17
36,05
34,96

31,88
32,10
32,08
31,81
31,94
31,88
32,06
32,33
32,20
32,14
32,02
32,11
32,09
31,91
32,13
31,90
32,07
32,30

70,27
68,68
67,55
66,85
67,91
65,92
66,88
67,13
67,73
67,46
66,82
67,69
68,04
64,60
67,97
68,48
69,91
72,26

30,22
30,25
30,14
30,24
29,97
29,83
30,47
30,53
30,51
30,85
30,76
30,82
30,89
30,70
30,99
31,69
31,80
31,46

80,29
79,60
80,05
80,71
80,42
81,51
82,52
82,25
82,13
82,02
82,21
82,49
81,56
82,09
81,88
81,31
81,25
80,01

1240,46
1241,59
1235,23
1242,87
1243,91
1247,08
1254,60
1258,84
1256,77
1257,54
1258,51
1259,78
1257,88
1257,64
1271,87
1270,20
1276,56
1273,85

Fuente: Yahoo! Finance.

Tabla 10
Retornos diarios de las acciones de la muestra

Fecha

AVP

BGC

CL

GRA

GT

HAL

HLF

MELI

Ol

PX

S&P 500

15/04/2010
16/04/2010
19/04/2010
20/04/2010
21/04/2010
22/04/2010
23/04/2010
26/04/2010
27/04/2010
28/04/2010
29/04/2010
30/04/2010
03/05/2010
04/05/2010
05/05/2010
06/05/2010

0,0130
0,0091
-0,0038
0,0009
-0,0047
-0,0176
0,0118
0,0102
-0,0311
-0,0015
0,0009
-0,0104
-0,0133
-0,0285
-0,0252
-0,0348

0,0287
-0,0501
-0,0057
0,0168
-0,0145
-0,0178
0,0075
-0,0119
-0,0353
0,0142
0,0343
-0,0325
0,0277
-0,0450
0,0103
-0,0205

-0,0048
0,0001
-0,0012
0,0046
0,0019
-0,0023
-0,0085
0,0112
-0,0072
0,0169
-0,0024
-0,0083
0,0020
-0,0166
-0,0018
-0,0115

-0,0049
-0,0360
-0,0245
0,0188
0,0090
0,0416
0,0162
0,0007
-0,0186
-0,0021
0,0283
-0,0289
0,0322
-0,0426
-0,0322
-0,0442

0,0285
-0,0256
-0,0112
0,0142
0,0182
-0,0055
0,0062
-0,0075
-0,0290
-0,0164
0,0355
-0,0615
0,0387
-0,0337
-0,0200
-0,0326

0,0029
-0,0271
-0,0022
0,0551
-0,0006
0,0132
0,0365
-0,0140
-0,0482
0,0165
-0,0525
-0,0301
0,0241
-0,0344
-0,0109
-0,0410

-0,0043
-0,0230
-0,0175
0,0371
0,0013
0,0128
0,0410
-0,0062
-0,0301
0,0131
0,0218
-0,0019
0,0158
0,0192
-0,0368
-0,0306

0,0043
-0,0194
-0,0307
0,0181
0,0207
0,0135
0,0357
-0,0009
-0,0414
-0,0140
0,0164
-0,0221
0,0119
-0,0310
-0,0419
-0,0545

-0,0110
-0,0244
-0,0103
0,0073
0,0064
0,0139
0,0139
-0,0057
-0,0344
0,0168
0,0003
-0,0215
-0,0432
-0,0109
-0,0191
-0,0495

0,0205 0,0008
-0,0094 -0,0157
0,0037 0,0045
0,0116 0,0081
-0,0066 -0,0010
0,0017 0,0023
0,0058 0,0071
0,0006 -0,0043
-0,0211 -0,0234
-0,0240 0,0065
-0,0004 0,0129
-0,0064 -0,0166
0,0029 10,0131
-0,0219 -0,0238
-0,0033 -0,0066
-0,0313 -0,0324
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07/05/2010
10/05/2010
11/05/2010
12/05/2010
13/05/2010
14/05/2010
17/05/2010
18/05/2010
19/05/2010
20/05/2010
21/05/2010
24/05/2010
25/05/2010
26/05/2010
27/05/2010
28/05/2010
01/06/2010
02/06/2010
03/06/2010
04/06/2010
07/06/2010
08/06/2010
09/06/2010
10/06/2010
11/06/2010
14/06/2010
15/06/2010
16/06/2010
17/06/2010
18/06/2010
21/06/2010
22/06/2010
23/06/2010
24/06/2010
25/06/2010
28/06/2010
29/06/2010
30/06/2010
01/07/2010
02/07/2010
06/07/2010
07/07/2010

-0,0195
0,0322
-0,0244
-0,0090
-0,0046
-0,0313
0,0240
-0,0100
-0,0166
-0,0323
0,0125
-0,0266
0,0066
0,0023
0,0336
-0,0211
-0,0238
0,0101
0,0065
-0,0213
0,0035
0,0500
0,0092
0,0307
-0,0039
0,0028
0,0195
-0,0059
0,0109
-0,0042
-0,0031
0,0021
-0,0122
-0,0321
0,0015
0,0105
-0,0256
-0,0211
0,0140
-0,0153
0,0117
0,0396

0,0490
0,0976
0,0066
0,0398
0,0042
-0,0393
-0,0257
-0,0060
-0,0227
-0,0344
0,0115
0,0111
-0,0126
0,0074
0,0567
-0,0167
-0,0520
0,0284
0,0076
-0,0608
-0,0515
0,0103
0,0080
0,0202
0,0191
0,0090
0,0481
0,0036
-0,0117
0,0076
0,0046
-0,0287
0,0013
-0,0242
0,0189
-0,0273
-0,0565
-0,0202
-0,0079
-0,0136
-0,0295
0,0257

-0,0191
0,0370
-0,0042
0,0087
-0,0050
-0,0045
0,0127
-0,0079
-0,0120
-0,0225
-0,0088
-0,0108
-0,0051
-0,0045
0,0101
-0,0086
-0,0149
0,0168
0,0084
-0,0208
0,0052
0,0144
-0,0005
0,0095
-0,0040
0,0021
0,0188
-0,0022
0,0033
-0,0038
0,0071
-0,0027
-0,0075
-0,0001
-0,0161
0,0027
-0,0156
0,0097
0,0010
-0,0015
0,0006
0,0281

-0,0318
0,0833
-0,0123
0,0398
-0,0144
-0,0325
-0,0066
-0,0067
-0,0243
-0,0716
0,0136
-0,0370
0,0253
0,0074
0,0609
-0,0120
-0,0542
0,0433
0,0043
-0,0681
-0,0562
-0,0524
0,0080
0,0731
0,0188
0,0060
0,0294
0,0046
-0,0210
-0,0004
0,0025
-0,0391
0,0101
-0,0286
0,0165
-0,0145
-0,0458
-0,0196
-0,0252
-0,0102
-0,0281
0,0532

-0,0524
0,0595
-0,0101
0,0354
0,0167
-0,0239
-0,0077
-0,0432
-0,0339
-0,0635
0,0107
-0,0194
0,0126
0,0204
0,0610
-0,0230
-0,0420
0,0386
0,0186
-0,0473
-0,0392
-0,0109
-0,0137
0,0464
0,0284
0,0190
0,0466
-0,0267
-0,0075
0,0042
0,0250
-0,0179
-0,0083
-0,0301
-0,0181
-0,0158
-0,0891
-0,0274
0,0181
-0,0109
-0,0110
0,0485

-0,0431
0,0029
0,0272
0,0265
-0,0028
-0,0317
-0,0085
-0,0075
-0,0188
-0,0332
0,0195
-0,0404
-0,0012
0,0101
0,0465
-0,0800
-0,1482
0,1196
-0,0021
-0,0220
-0,0134
0,0096
-0,0200
0,0736
0,0070
-0,0152
0,0600
0,0310
0,0053
0,0224
0,0026
-0,0392
-0,0081
-0,0221
0,0448
-0,0133
-0,0581
0,0029
0,0175
0,0304
0,0280
0,0578

-0,0080
0,0229
-0,0055
0,0096
0,0244
-0,0259
-0,0106
-0,0116
0,0063
-0,0568
0,0124
-0,0059
-0,0084
-0,0057
0,0513
-0,0081
-0,0168
0,0487
0,0082
-0,0465
-0,0324
0,0042
0,0078
0,0561
0,0186
-0,0121
0,0290
0,0069
-0,0035
0,0262
-0,0079
-0,0145
-0,0141
-0,0063
0,0104
-0,0088
-0,0224
-0,0048
0,0063
-0,0071
-0,0087
0,0471

0,0272
0,0856
0,0216
0,0402
-0,0006
-0,0334
-0,0267
-0,0112
-0,0055
-0,0560
0,0438
-0,0296
0,0113
0,0400
0,0425
0,0080
-0,0170
0,0453
0,0488
-0,0331
-0,0561
0,0123
0,0292
0,0779
0,0087
0,0007
0,0413
0,0061
0,0025
-0,0250
0,0236
-0,0513
0,0012
-0,0128
0,0229
-0,0160
-0,0542
-0,0290
0,0010
-0,0089
0,0209
0,0423

-0,0262
0,0768
-0,0360
-0,0038
-0,0264
-0,0316
0,0370
-0,0071
-0,0108
-0,0661
0,0269
0,0034
-0,0127
-0,0007
0,0613
-0,0046
-0,0491
0,0537
0,0000
-0,0461
-0,0310
0,0157
-0,0235
0,0499
0,0205
-0,0037
0,0420
-0,0174
-0,0016
-0,0059
0,0060
-0,0408
0,0034
-0,0496
0,0169
-0,0042
-0,0550
-0,0060
0,0076
0,0139
0,0289
0,0281

-0,0058
0,0307
-0,0112
0,0169
-0,0152
-0,0324
0,0023
-0,0037
-0,0161
-0,0297
0,0381
-0,0147
0,0042
0,0073
0,0268
-0,0166
-0,0174
0,0235
-0,0147
-0,0305
0,0016
0,0228
0,0022
0,0204
0,0017
-0,0036
0,0232
0,0100
0,0081
0,0053
0,0081
-0,0156
-0,0043
-0,0137
0,0044
-0,0013
-0,0250
-0,0178
0,0103
0,0014
0,0075
0,0316

-0,0153
0,0440
-0,0034
0,0137
-0,0121
-0,0188
0,0011
-0,0142
-0,0051
-0,0390
0,0150
-0,0129
0,0004
-0,0057
0,0329
-0,0124
-0,0172
0,0258
0,0041
-0,0344
-0,0135
0,0110
-0,0059
0,0295
0,0044
-0,0018
0,0235
-0,0006
0,0013
0,0013
-0,0039
-0,0161
-0,0030
-0,0168
0,0029
-0,0020
-0,0310
-0,0101
-0,0032
-0,0047
0,0054
0,0313
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08/07/2010
09/07/2010
12/07/2010
13/07/2010
14/07/2010
15/07/2010
16/07/2010
19/07/2010
20/07/2010
21/07/2010
22/07/2010
23/07/2010
26/07/2010
27/07/2010
28/07/2010
29/07/2010
30/07/2010
02/08/2010
03/08/2010
04/08/2010
05/08/2010
06/08/2010
09/08/2010
10/08/2010
11/08/2010
12/08/2010
13/08/2010
16/08/2010
17/08/2010
18/08/2010
19/08/2010
20/08/2010
23/08/2010
24/08/2010
25/08/2010
26/08/2010
27/08/2010
30/08/2010
31/08/2010
01/09/2010
02/09/2010
03/09/2010

0,0086
0,0071
0,0053
0,0271
0,0034
0,0003
-0,0208
-0,0028
-0,0052
-0,0095
0,0323
0,0117
0,0156
0,0027
-0,0150
0,0251
0,0284
0,0225
-0,0123
0,0010
-0,0130
0,0016
-0,0003
-0,0013
-0,0390
-0,0054
-0,0024
0,0027
0,0156
-0,0030
-0,0137
-0,0149
0,0272
-0,0104
-0,0041
-0,0136
0,0224
-0,0223
0,0052
0,0072
0,0208
0,0174

0,0247
0,0188
-0,0221
0,0174
-0,0056
-0,0019
-0,0486
0,0165
-0,0043
0,0012
0,0213
-0,0015
0,0232
-0,0171
-0,0163
0,0169
0,0026
0,0592
-0,0843
-0,0085
-0,0125
0,0008
-0,0012
-0,0175
-0,0376
-0,0147
-0,0047
0,0013
0,0295
0,0050
-0,0236
-0,0051
-0,0306
-0,0118
-0,0040
-0,0281
0,0638
-0,0280
-0,0129
0,0629
0,0127
0,0213

0,0121
0,0023
0,0084
0,0037
0,0019
-0,0026
-0,0031
0,0034
0,0103
-0,0112
0,0008
0,0109
0,0032
0,0102
-0,0086
-0,0684
0,0110
-0,0092
-0,0014
-0,0010
-0,0119
-0,0082
-0,0030
0,0223
-0,0192
0,0072
-0,0082
-0,0029
0,0037
0,0046
-0,0007
-0,0094
-0,0067
-0,0007
-0,0025
-0,0171
0,0035
-0,0053
-0,0003
0,0146
-0,0012
0,0003

0,0428
0,0434
-0,0248
0,0612
-0,0081
0,0004
-0,0504
0,0018
0,0299
0,0088
0,0580
0,0453
0,0181
-0,0031
-0,0233
0,0123
0,0079
0,0218
-0,0156
0,0356
0,0000
0,0015
0,0228
-0,0226
-0,0261
-0,0073
-0,0066
0,0051
0,0333
-0,0049
-0,0275
-0,0101
-0,0125
-0,0297
0,0008
0,0020
0,0407
-0,0195
0,0088
0,0383
0,0232
0,0294

0,0347
0,0140
-0,0009
0,0524
0,0035
0,0148
-0,0617
0,0119
0,0226
0,0362
0,0426
-0,0008
0,0123
-0,0146
-0,0197
-0,0569
-0,0532
0,0731
-0,0044
0,0070
-0,0026
-0,0262
-0,0045
-0,0189
-0,0413
-0,0374
-0,0070
-0,0070
0,0394
0,0243
-0,0531
-0,0140
-0,0213
-0,0280
0,0320
-0,0062
0,0083
-0,0372
-0,0096
0,0314
0,0630
0,0168

0,0257
-0,0024
-0,0164
-0,0014
0,0014
-0,0025
-0,0210
0,0603
0,0377
-0,0129
0,0141
0,0096
0,0088
-0,0133
-0,0154
0,0043
-0,0076
0,0284
0,0153
-0,0045
0,0061
-0,0106
-0,0071
-0,0189
-0,0445
-0,0122
-0,0116
-0,0103
0,0320
0,0031
-0,0080
-0,0259
0,0115
-0,0025
-0,0029
0,0046
0,0402
-0,0230
-0,0098
0,0539
0,0135
0,0100

0,0073
0,0110
-0,0027
0,0010
0,0095
0,0212
-0,0196
-0,0031
0,0045
0,0071
-0,0053
0,0175
0,0240
-0,0031
-0,0113
-0,0067
-0,0115
-0,0091
0,1167
0,0264
-0,0218
0,0243
0,0133
-0,0004
-0,0293
-0,0091
-0,0002
0,0126
0,0273
-0,0100
-0,0125
-0,0007
0,0072
-0,0215
-0,0104
-0,0163
0,0350
0,0007
0,0089
0,0144
-0,0034
0,0046

0,0418
0,0230
-0,0046
0,0291
0,0073
0,0210
-0,0671
0,0310
0,0017
-0,0183
0,0195
0,0236
0,0599
-0,0177
-0,0248
-0,0290
-0,0017
-0,0026
0,0318
0,0067
0,0206
0,0291
0,0305
-0,0004
-0,0323
0,0122
-0,0134
0,0224
0,0333
0,0095
-0,0313
0,0290
-0,0225
-0,0319
-0,0353
0,0113
0,0322
-0,0247
0,0185
0,0373
0,0218
0,0069

0,0227
0,0075
0,0037
0,0321
-0,0066
-0,0069
-0,0475
0,0105
0,0186
-0,0166
0,0214
0,0304
-0,0052
-0,0197
0,0020
-0,1036
0,0336
0,0119
-0,0064
-0,0043
-0,0098
-0,0022
-0,0088
-0,0136
-0,0374
0,0004
-0,0183
-0,0071
0,0490
0,0182
-0,0052
0,0060
-0,0116
-0,0279
-0,0058
-0,0101
0,0319
-0,0264
-0,0169
0,0575
0,0275
0,0433

0,0146
0,0031
0,0021
0,0244
-0,0079
-0,0002
-0,0223
0,0009
0,0175
-0,0011
0,0239
0,0126
0,0030
0,0021
0,0052
-0,0054
0,0118
0,0121
-0,0008
0,0074
0,0012
-0,0090
0,0116
-0,0010
-0,0206
0,0052
-0,0002
0,0079
0,0132
-0,0006
-0,0110
0,0027
-0,0097
-0,0150
-0,0029
-0,0041
0,0199
-0,0154
0,0010
0,0124
-0,0058
0,0127

0,0094
0,0072
0,0007
0,0154
-0,0002
0,0012
-0,0288
0,0060
0,0114
-0,0128
0,0225
0,0082
0,0112
-0,0010
-0,0069
-0,0042
0,0001
0,0220
-0,0048
0,0061
-0,0013
-0,0037
0,0055
-0,0060
-0,0282
-0,0054
-0,0040
0,0001
0,0122
0,0015
-0,0169
-0,0037
-0,0040
-0,0145
0,0033
-0,0077
0,0166
-0,0147
0,0004
0,0295
0,0091
0,0132
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07/09/2010
08/09/2010
09/09/2010
10/09/2010
13/09/2010
14/09/2010
15/09/2010
16/09/2010
17/09/2010
20/09/2010
21/09/2010
22/09/2010
23/09/2010
24/09/2010
27/09/2010
28/09/2010
29/09/2010
30/09/2010
01/10/2010
04/10/2010
05/10/2010
06/10/2010
07/10/2010
08/10/2010
11/10/2010
12/10/2010
13/10/2010
14/10/2010
15/10/2010
18/10/2010
19/10/2010
20/10/2010
21/10/2010
22/10/2010
25/10/2010
26/10/2010
27/10/2010
28/10/2010
29/10/2010
01/11/2010
02/11/2010
03/11/2010

-0,0158
0,0154
0,0122
-0,0104
-0,0016
0,0059
0,0222
-0,0038
-0,0029
0,0229
-0,0072
0,0041
0,0038
0,0123
-0,0214
0,0435
-0,0183
-0,0050
0,0003
-0,0184
0,0190
-0,0137
0,0032
0,0359
0,0070
0,0416
0,0275
-0,0172
-0,0006
-0,0135
-0,0015
-0,0154
0,0012
0,0171
-0,0410
-0,0058
0,0009
-0,0563
-0,0181
-0,0456
-0,0069
-0,0038

-0,0139
-0,0199
0,0283
-0,0074
0,0046
0,0107
0,0147
0,0080
0,0184
0,0286
-0,0080
-0,0119
-0,0124
0,0358
-0,0019
0,0061
0,0061
0,0199
-0,0203
-0,0301
0,0341
0,0034
-0,0180
-0,0769
0,0322
0,0196
0,0259
0,0092
-0,0163
0,0062
-0,0214
0,0145
0,0416
0,0226
0,0427
0,0007
-0,0264
-0,0110
0,0061
-0,0011
0,0111
-0,0071

-0,0012
-0,0023
-0,0004
0,0083
-0,0017
0,0051
0,0111
0,0041
0,0103
0,0114
0,0038
-0,0013
-0,0050
0,0059
0,0052
-0,0015
-0,0063
-0,0185
-0,0038
-0,0020
-0,0196
-0,0128
-0,0028
0,0156
-0,0007
0,0012
0,0105
0,0015
0,0007
0,0111
-0,0063
0,0122
0,0007
0,0018
0,0004
-0,0055
-0,0124
-0,0077
0,0294
0,0018
0,0102
0,0053

-0,0365
0,0019
0,0019
-0,0037
0,0259
-0,0143
0,0011
0,0159
0,0011
0,0302
-0,0095
-0,0018
-0,0283
0,0346
-0,0018
0,0011
0,0046
-0,0099
0,0111
-0,0135
0,0370
-0,0007
0,0000
0,0132
0,0010
-0,0003
0,0174
-0,0084
-0,0010
-0,0003
-0,0200
0,0221
0,0738
-0,0057
0,0177
0,0009
0,0006
-0,0084
0,0053
-0,0025
0,0200
0,0000

-0,0602
0,0269
0,0171
0,0237
0,0357
-0,0009
0,0093
-0,0019
0,0343
0,0108
-0,0177
-0,0388
-0,0272
0,0444
0,0028
-0,0018
-0,0046
-0,0028
0,0093
-0,0267
0,0294
0,0046
0,0046
0,0547
0,0225
-0,0059
0,0102
-0,0135
0,0213
0,0117
-0,0363
0,0180
-0,0160
0,0043
-0,0009
0,0026
-0,0128
-0,0904
-0,0322
-0,0010
-0,0176
0,0150

-0,0194
0,0124
0,0003
0,0218
0,0236
-0,0073
-0,0054
-0,0067
-0,0013
0,0271
0,0009
-0,0097
0,0089
0,0292
-0,0098
0,0111
0,0192
-0,0099
0,0079
-0,0090
0,0312
-0,0026
-0,0103
0,0330
-0,0049
0,0081
0,0227
-0,0154
0,0211
-0,0483
-0,0267
0,0184
-0,0021
0,0136
0,0029
0,0149
-0,0106
-0,0796
0,0057
-0,0138
-0,0006
0,0092

-0,0023
0,0314
-0,0007
-0,0079
0,0366
-0,0095
-0,0003
0,0015
-0,0054
0,0204
-0,0097
-0,0064
-0,0181
0,0296
-0,0159
0,0162
-0,0084
0,0182
0,0081
-0,0104
0,0256
-0,0049
0,0285
0,0207
0,0068
0,0049
-0,0064
0,0076
-0,0026
-0,0064
-0,0331
0,0224
-0,0114
0,0065
-0,0036
-0,0079
0,0049
-0,0008
0,0101
0,0171
-0,0339
0,0132

-0,0018
0,0167
-0,0021
0,0175
0,0285
-0,0109
0,0079
-0,0082
-0,0171
0,0034
-0,0076
-0,0060
-0,0114
0,0137
0,0428
-0,0011
0,0032
-0,0394
-0,0115
-0,0639
0,0196
-0,0555
0,0020
0,0147
-0,0096
0,0000
0,0022
-0,0054
0,0108
-0,0356
-0,0364
0,0221
-0,0098
0,0267
0,0314
-0,0128
0,0371
-0,0081
0,0020
-0,0266
-0,0143
0,0189

-0,0225
0,0101
-0,0039
0,0175
0,0359
0,0010
-0,0071
-0,0109
-0,0069
0,0223
-0,0612
-0,0123
-0,0202
0,0296
-0,0018
0,0168
0,0007
0,0050
0,0282
-0,0256
0,0270
0,0132
-0,0448
-0,0408
-0,0123
-0,0117
0,0409
0,0092
0,0189
0,0471
-0,0239
0,0091
0,0017
0,0010
0,0228
-0,0581
0,0054
-0,0196
0,0193
-0,0264
0,0088
0,0138

-0,0093
0,0017
-0,0001
-0,0014
0,0105
0,0060
0,0036
0,0095
-0,0076
0,0029
-0,0061
-0,0003
-0,0002
0,0234
-0,0031
0,0069
-0,0077
0,0059
-0,0068
-0,0068
0,0241
-0,0001
-0,0106
0,0045
-0,0019
0,0045
0,0114
-0,0129
0,0000
0,0008
-0,0151
0,0179
0,0192
-0,0063
0,0172
-0,0029
-0,0320
0,0045
0,0046
0,0000
0,0106
-0,0008

-0,0115
0,0064
0,0048
0,0049
0,0111
-0,0007
0,0035
-0,0004
0,0008
0,0152
-0,0026
-0,0048
-0,0083
0,0212
-0,0057
0,0049
-0,0026
-0,0031
0,0044
-0,0080
0,0209
-0,0007
-0,0016
0,0061
0,0001
0,0038
0,0071
-0,0036
0,0020
0,0072
-0,0159
0,0105
0,0018
0,0024
0,0021
0,0000
-0,0027
0,0011
-0,0004
0,0009
0,0078
0,0037
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04/11/2010
05/11/2010
08/11/2010
09/11/2010
10/11/2010
11/11/2010
12/11/2010
15/11/2010
16/11/2010
17/11/2010
18/11/2010
19/11/2010
22/11/2010
23/11/2010
24/11/2010
26/11/2010
29/11/2010
30/11/2010
01/12/2010
02/12/2010
03/12/2010
06/12/2010
07/12/2010
08/12/2010
09/12/2010
10/12/2010
13/12/2010
14/12/2010
15/12/2010
16/12/2010
17/12/2010
20/12/2010
21/12/2010
22/12/2010
23/12/2010
27/12/2010
28/12/2010
29/12/2010
30/12/2010
31/12/2010
03/01/2010
04/01/2010

0,0094
0,0262
-0,0185
-0,0130
0,0000
0,0208
0,0058
-0,0003
-0,0102
-0,0031
0,0141
-0,0061
-0,0014
-0,0075
-0,0024
-0,0048
-0,0017
-0,0052
0,0280
-0,0058
0,0048
-0,0017
-0,0010
-0,0024
0,0031
-0,0014
0,0010
-0,0014
-0,0027
-0,0113
0,0010
0,0073
-0,0014
0,0034
-0,0014
-0,0045
-0,0003
0,0007
0,0031
0,0007
0,0299
0,0033

0,1438
-0,0140
-0,0146
-0,0193
-0,0003
0,0066
-0,0146
0,0149
-0,0127
0,0185
0,0152
0,0175
-0,0075
-0,0249
0,0589
-0,0119
0,0090
0,0055
0,0363
0,0203
0,0133
0,0034
-0,0241
-0,0081
0,0132
0,0012
0,0205
0,0091
-0,0180
-0,0151
-0,0131
0,0091
0,0300
-0,0045
0,0006
-0,0065
0,0123
0,0042
-0,0014
-0,0121
0,0017
-0,0256

-0,0003
-0,0111
-0,0006
-0,0068
-0,0006
-0,0025
-0,0022
0,0234
-0,0199
0,0073
0,0109
0,0041
-0,0018
-0,0080
0,0027
-0,0074
-0,0026
-0,0083
0,0089
0,0069
0,0024
-0,0027
0,0055
0,0061
-0,0058
0,0003
0,0146
0,0180
0,0026
0,0023
-0,0022
-0,0069
-0,0067
0,0128
-0,0048
-0,0015
0,0046
-0,0040
-0,0020
0,0009
-0,0072
-0,0014

0,0371
-0,0059
0,0015
0,0024
0,0053
0,0012
-0,0200
-0,0102
-0,0364
0,0069
0,0350
0,0157
-0,0033
-0,0149
0,0376
-0,0126
0,0062
-0,0165
0,0209
0,0155
0,0003
0,0000
0,0049
-0,0029
0,0040
0,0206
-0,0073
0,0014
0,0037
0,0056
-0,0011
-0,0014
0,0154
-0,0052
-0,0111
0,0022
-0,0028
-0,0101
-0,0071
0,0037
0,0393
-0,0066

0,0305
-0,0019
0,0181
-0,0338
-0,0136
0,0148
-0,0204
-0,0010
-0,0238
-0,0142
0,0474
0,0157
-0,0106
-0,0254
0,0151
-0,0079
-0,0389
-0,0083
0,0335
-0,0030
0,0081
0,0493
0,0077
-0,0019
0,1021
-0,0173
0,0079
-0,0017
0,0000
0,0298
-0,0102
0,0112
0,0144
0,0050
-0,0142
0,0186
-0,0174
-0,0017
0,0076
-0,0050
0,0329
0,0065

0,0366
-0,0283
0,0473
-0,0063
0,0500
0,0410
-0,0135
0,0006
-0,0226
0,0134
0,0580
0,0120
-0,0184
-0,0228
0,0250
-0,0217
0,0358
-0,0008
0,0381
0,0362
0,0133
-0,0080
-0,0108
-0,0037
0,0057
-0,0059
0,0231
-0,0017
-0,0314
0,0121
-0,0094
0,0065
0,0035
0,0030
-0,0022
-0,0114
-0,0058
0,0267
0,0079
-0,0044
-0,0020
-0,0294

0,0305
0,0024
0,0148
-0,0126
0,0093
0,0262
-0,0047
0,0004
-0,0177
0,0138
0,0125
0,0127
0,0071
-0,0146
0,0084
0,0006
0,0131
-0,0163
0,0087
0,0243
-0,0017
-0,0131
-0,0060
-0,0056
0,0000
-0,0004
-0,0103
0,0069
-0,0006
-0,0084
0,0040
-0,0019
0,0057
0,0084
-0,0039
-0,0020
-0,0038
0,0029
-0,0007
-0,0055
0,0070
-0,0074

-0,0461
-0,0071
0,0634
-0,0605
-0,0412
-0,0113
0,0057
0,0261
0,0119
0,0101
0,0155
0,0145
0,0294
-0,0140
0,0130
0,0185
-0,0045
-0,0315
0,0481
0,0298
0,0100
0,0063
-0,0143
-0,0054
-0,0143
0,0098
0,0642
-0,0226
-0,0164
-0,0103
0,0158
-0,0293
0,0146
0,0038
0,0088
-0,0039
-0,0095
0,0129
0,0052
-0,0504
0,0521
0,0076

0,0211
-0,0011
0,0214
-0,0096
-0,0330
0,0219
-0,0186
-0,0107
-0,0152
-0,0066
0,0052
0,0077
0,0106
-0,0166
0,0070
-0,0088
-0,0029
-0,0074
0,0350
0,0072
0,0318
-0,0007
0,0021
-0,0114
0,0276
0,0160
0,0114
0,0010
-0,0036
0,0033
-0,0089
-0,0047
0,0215
0,0020
-0,0007
0,0111
-0,0029
0,0020
0,0023
-0,0062
0,0094
0,0226

0,0005
0,0070
0,0073
-0,0171
0,0116
-0,0029
-0,0134
-0,0008
-0,0121
-0,0010
0,0173
0,0067
-0,0053
-0,0091
0,0163
-0,0065
-0,0014
0,0014
0,0159
0,0098
0,0023
-0,0042
0,0030
-0,0056
0,0018
-0,0035
-0,0002
-0,0086
0,0056
0,0083
-0,0036
0,0136
0,0124
-0,0033
-0,0015
-0,0014
0,0024
0,0033
-0,0113
0,0065
-0,0026
-0,0069

0,0193
0,0039
-0,0021
-0,0081
0,0044
-0,0042
-0,0118
-0,0012
-0,0162
0,0002
0,0154
0,0025
-0,0016
-0,0143
0,0149
-0,0075
-0,0014
-0,0061
0,0216
0,0128
0,0026
-0,0013
0,0005
0,0037
0,0038
0,0060
0,0000
0,0009
-0,0051
0,0062
0,0008
0,0025
0,0060
0,0034
-0,0016
0,0006
0,0008
0,0010
-0,0015
-0,0002
0,0113
-0,0013
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05/01/2010 -0,0127 -0,0088 -0,0063 0,0044 0,0308 -0,0033 0,0056 0,0208 0,0035 -0,0007 0,0050
06/01/2010 0,0165 0,0060 -0,0059 0,0104 -0,0339 -0,0304 0,0070 0,0337 -0,0107 -0,0152 -0,0021

Tabla 11

Estimacion del retorno de la accién de las empresas para la ventana del evento

Rit
t  AVP BGC CL GRA GT HAL HLF MELI ol PX
-5 0,00252 0,00577 0,00115 0,00717 0,00414 0,00625 0,00616 0,00621 0,00354  0,00337
-4 -0,00195 -0,00218 -0,00104 -0,00170 -0,00478 -0,00133 0,00127 -0,00095 -0,00416 -0,00079
-3 0,00006 0,00139 -0,00006 0,00229 -0,00077 0,00208 0,00347 0,00226 -0,00070 0,00108
-2 0,00020 0,00164 0,00001 0,00257 -0,00049 0,00232 0,00362 0,00249 -0,00046 0,00121
-1 0,00041 0,00202 0,00012 0,00299 -0,00007 0,00268 0,00385 0,00283 -0,00009 0,00141
0 -0,00183 -0,00197 -0,00098 -0,00146 -0,00454 -0,00112 0,00140 -0,00076 -0,00395 -0,00068
1 -0,00066 0,00012 -0,00041 0,00087 -0,00220 0,00087 0,00268 0,00112 -0,00193 0,00042
2 000959 0,01832 0,00462 0,02118 0,01824 0,01822 0,01387 0,01752 0,01572  0,00994
3 -0,00166 -0,00166 -0,00090 -0,00111 -0,00419 -0,00083 0,00159 -0,00048 -0,00365 -0,00051
4 0,00397 0,00834 0,00186 0,01005 0,00703 0,00871 0,00774 0,00853 0,00604 0,00472
5 -0,00238 -0,00294 -0,00125 -0,00254 -0,00563 -0,00205 0,00081 -0,00164 -0,00490 -0,00118

Tabla 12

Retorno anormal de la accién de las empresas para la ventana del evento

RAit
t  AVP BGC CL GRA GT HAL HLF MELI ol PX
-5 0,00092 -0,01029 0,01161 -0,01242 0,00088 -0,00327 0,00229 -0,00244 -0,00157 -0,00670
-4 0,00058 0,00275 -0,00378 -0,00940 -0,00938 -0,00090 -0,00517 0,00976 0,00351 -0,00068
-3 -0,00453 -0,00792 -0,00143 -0,00004 0,01937 -0,01349 -0,00549 -0,00613 0,01184 -0,00244
-2 -0,00055 0,01065 0,00459 -0,00537 -0,01694 -0,00809 -0,00740 -0,01197 -0,00246 0,00120
-1 0,00028 0,00222 -0,00408 -0,01310 -0,00162 0,02407 -0,00094 0,01008 0,00204 0,00194
0 0,00494 0,00056 -0,00100 -0,00564 0,01215 0,00898 -0,00213 0,00592 0,00623 -0,01058
1 0,00134 -0,01223 0,00128 0,00285 -0,00284 -0,00526 -0,00821 -0,05156 -0,00422 0,00612
2 002035 -0,01661 -0,01184 0,01810 0,01467 -0,02018 -0,00685 0,03455 -0,00627 -0,01255
3 0,00500 -0,02395 -0,00048 -0,00546 0,01073 -0,02862 -0,00900 0,00804 0,02624  -0,00642
4 -0,01663 -0,01710 -0,00814 -0,00563 0,02381 -0,01199 -0,00218 0,01228 -0,00257 -0,00546
5 0,01890 0,00896 -0,00468 0,01297 -0,02823 -0,02839 0,00618 0,03533  -0,00579 -0,01406
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Tabla 13

Areas bajo la curva de una Distribucion Normal

Probabilidad
Probabilldad
Elvaorce Btablapaaz Bwabrce b Bapaaz
es el drea bajo la curva es el drea bajo la curva
de |a normal estindar T de la normal estindar s
ala zquierda de 2 a b kquerda Ode 2
TABLA A: Probabilidades de la normal estadndar TABLA A: Probabilidades de la normal estandar (cont.)
g 00 n m M o 05 .06 K .08 09 £ 00 01 02 03 04 05 06 o 08 05
-34| 0003 0003 0003 0003 0003 0003 0003 0003 0003 002 °-<l> mm 50'0” gg 5120 5160 519 539 529 S99 53S9
33| 0005 0005 0005 ) 4 4 i . y 0. . 5517 5557 559 566 5605 S5N4 513
-32| 0007 0007 0006 % 8& % 3& m % 2&? 02 51 S8R S8 5910 5848 5887 66 6064 6103 _6l4l
~31]| 0010 0009 0009 0009 0008 0008 0008 0008 0007 0007 03 S8 K17 QS5 6293 631 668 606 60 6480 6517
30/ 0013 0013 0013 0012 0012 Q001 0011 0011 0010 0010 04 | 6554 65001 62 6664 6700 6736 6772 6ROB  6BM 689
~29| 0019 0018 0018 0017 0016 0016 0015 0015 0014 .00 05 S5 6650 S5 7019 W4 Wes TR3I NN57T 10 724
-28| 006 005 0024 0023 0053 002 0@ 0@ 000 0019 06 J51 9 734 735 388 M2 454 M6 517 U549
~27| 0035 0034 0033 00 0031 0030 009 O O 006 07 J580 Ll MR 76 774 MM T4 TR Rl T2
-26| 0007 D045 004 L0013 001 D000 009 0038 0037 006 o5 7881 90 7B 77 W5 023 KOSl 0T BI6 813
-25| 00 0060 005 0057 0055 0054 0052 0051 008 0048 0s £15% 8l W12 8238 064 289 815 8640 8665 .88
-24| 002 0080 0078 0075 0073 0071 0068 0068 0066 0064 10 | 843 5438 8461 8485 BSOE  BS3]1 BS54 BS77 S0 BEdl
23| 0107 0104 012 0009 0096 004 0091 0089 0087 0084 }Jl 8643 B6E5 g :9% 8729 84 770 6%0  BB10  .BEX0
22| 013 013 Q01N 0129 0125 012 Q0119 Q0116 0113 0110 8833 B A 8825 B4 862 el BT 9015
~21| 01 0174 01 0166 0l 0158 0150 0146 0143 13 502 9049 9066 S0 9099 9115 9131 97 9w 977
~20| 028 o022 0217 0212 0200 Q20 0192 0188 01E3 14 91 S W 86 W51 WES 9279 9 9%6 9319
~19| 0287 o281 0274 068 0262 02% 0244 023 0213 15 SR S 9§59 SI0 SR 9% S0é S8 SR Ml
-1l8| 035% 0351 04 03 039 o032 0307 031 029 16 M2 S8 MM 5S4 95 9505 9515 9525 9535 9545
~17| 04% 04% 0427 0418 0409 0401 030 0384 0315 037 17 9554 9564 9573 9SR2 9591 9599 GE0B 9616 9625 9613
~16| 0548 0537 052 0516 0505 0495 0475 0485 0455 18 5641 969 9656 9664 9671 G678 O6B6 9683 960 9006
~15| o668 0655 063 060 0618 0606 OS82 051 0559 15 SN SN 9% SR S8 914 S50 956 2 9Ml 9
-14| OB08B 0793 O07T® 074 Q07 E 078 064 068 20 am ST 9783 S788 9793 9798 9803 9808 9612 9817
-13| 0968 0951 0934 0918 0901 0885 0869 085) 0838 03 21 8821 SW6 90 983 9838 9842 9846 9850 9854 _9es7
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