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Resumen:

El paradigma de la eficiencia ha sido puesto en entredicho en las Ultimas décadas como consecuencia de
la obtencién de rendimientos anormales, estadistica y econémicamente significativos, durante amplios perio-
dos de tiempo tras algunas importantes decisiones empresariales. No obstante, |os problemas conceptuales y
estadisticos que presenta la medicion y contrastacién de los rendimientos anormales a largo plazo ha supuesto
que la evidencia obtenida pase a calificarse como anomalia. Dada |a escasa proliferacion de este tipo de estu-
dios en nuestro mercado y el desafortunado desarrollo de algunos de los existentes, en este trabajo presenta-
mos estos problemas y algunas de las soluciones que la literatura propone. Con ello pretendemos facilitar a
los investigadores las herramientas necesarias para abordar con éxito este sugerente campo.
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Abstract:

Market efficiency has been questioned in the last years as several papers found abnormal returns
economically and statistically significant over long horizons after main firm decisions. Nevertheless, the
conceptual and statistical problems related with the estimation and test of long-term returns have supposed
that the evidence obtained pass to be qualified as anomaly. Given the scarce proliferation of this sort of studies
in our market and the unfortunate development of some of them, we present these problems and some of the
solutions that the literature proposes. In this way, we seek to facilitate to the investigators the necessary tools
to approach with success in this suggestive topic.
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1. INTRODUCCION

Un topico recurrente en laliteratura financiera de las Ultimas décadas ha sido la exis-
tencia de rendimientos anormales econémica y estadisticamente significativos que se ex-
tienden durante amplios periodos de tiempo tras algunas importantes decisiones empre-
sariales tales como fusiones [Agarawal et al. (1992), Loughran y Vijh (1997), Rau y
Vermaelen (1998)], iniciacion y omision de dividendos [Michaely et al. (1995)], recom-
pra de acciones [Ikenberry et al. (1995)], splits [Dharan e Ikenberry (1995), Ikenberry et
al. (1996)], emision de deuda [Spiess y Affleck-Graves (1999)], emision de acciones
[(Ritter (1991), Loughran y Ritter (1995), Spiess y Affleck-Graves (1995), Jegadeesh
(2000), Baker y Wurgler (2000)], etc. Si el mercado es eficiente, el comportamiento
anormal posterior de las empresas que son protagonistas de un determinado suceso debe-
ria ser neutral una vez que lainformacion transmitida por €l mismo hubiera sido incorpo-
rada por el mercado. El comportamiento anormal a largo plazo de las empresas que lle-
van a cabo decisiones empresariales relevantes detectado en la literatura pone en
cuestion lanocién de la eficiencia del mercado.

No obstante, la evidencia obtenida no ha reemplazado |a teoria preexistente y el fené-
meno de los rendimientos anormales a largo plazo ha pasado a ser catalogado como ano-
malia. Ello se ha debido, fundamentalmente, a tres razones. En primer lugar, porque la
hip6tesis alternativa es extremadamente vaga (la ineficiencia del mercado), no plantean-
dose una hip6tesis aternativa contrastable a la eficiencia del mercado?. El segundo moti-
Vo tiene que ver directamente con la propia naturaleza del concepto de eficiencia del
mercado y su capacidad para ser contrastado. Aunque la idea de eficiencia es anterior3,
Fama (1970) formalizalateoriay enfatiza el hecho de que la eficiencia del mercado debe
ser contrastada junto con un modelo generador de rendimientos esperados normales®. Y
es agui donde el problema se convierte en ubicuo. Como es sabido, todos los modelos,
por definicién, son descripciones incompletas de la realidad. Ello implica que los con-
trastes de la eficiencia del mercado van a estar siempre contaminados por el problema de
la mala especificacion del modelo, por lo que €l rechazo de la hip6tesis nula (la ficien-
cia del mercado) puede implicar tanto que los mercados son ineficientes como que el
modelo es incorrecto. Un elemento que ha incidido negativamente es esta situacion ha
sido la escasa capacidad mostrada por los modelos econémicos como el Capital Asset
Pricing Model (CAPM) desarrollado por Sharpe (1964) y Lintner (1965) para explicar la
seccion cruzada de los rendimientos de los titulos y, en general, para determinar con
exactitud las fuentes de riesgo, 1o cual ha conducido a los investigadores a dirigir su
atencion hacia el desarrollo de modelos de valoracién empiricos. Dado que no existe nin-
gun tipo de guia en la construccion de estos Ultimos, el problema de la mala especifi-
cacion y su critica se han acentuado con su uso. No obstante, la incidencia de este pro-

2 Puede encontrarse una excepcion en los trabajos de Daniel et al. (1998) y Barberis et al. (1998) en los que
se desarrollan dos modelos encuadrados en la denominada como behavioral finance (siguiendo a Villalba
(2001), finanzas conductistas) que presentan hipétesis contrastables. Sin embargo, y como sefiala Fama (1998),
ambos model os adolecen del mismo problema: explican adecuadamente las anomalias para las cuales han sido
desarrollados pero no son capaces de explicar 1o que Fama denomina como the big picture.

3 El interés por la eficiencia de los mercados se remonta a una casi olvidada tesis doctoral escrita en 1900
por Louis Bachelier.

4 Véase también Fama (1976).
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blema no puede generalizarse para todo tipo de andlisis ya que depende directamente de
la amplitud del horizonte estudiado. Asi, Fama (1998) resalta que es menos serio en los
estudios que se centran en ventanas pequefias (de unos pocos dias)®, agravandose a medi-
da que la amplitud del horizonte estudiado se extiende dado que los errores en los rendi-
mientos esperados inducidos por la mala especificacion del modelo crecen mas répida-
mente que la volatilidad de los mismos, pudiendo producir rendimientos anormales
estadisticamente significativos.

Estas consideraciones tienen su reflgjo en |a literatura con |la deteccion de que las
anomalias a largo plazo son sensibles a la metodologia empleada [Brav et al. (2000) y
Mitchell y Stafford (2000)], en el sentido de que diferentes model os generadores de ren-
dimientos esperados producen no solo diferentes estimaciones de rendimientos anorma
les alargo plazo sino la desaparicion de su significacion cuando se emplean determina-
das referencias o controles. Aunque, en principio, este hecho reforzariala argumentacion
de que la anomalia detectada no supone una evidencia contra la eficiencia del mercado
[Fama (1998) y Brav et al. (2000)], Loughran y Ritter (2000) contestan argumentando,
por un lado, que s realmente el mercado no valora adecuadamente |os titulos, entonces
los rendimientos anormales no deberian ser robustos a metodologias alternativas. Ello
seria consecuencia de que no todos los métodos tienen el mismo poder para detectar la
mala valoracion por parte del mercado®. Por otro lado, critican lainclusion de proxies de
la mala valoracion en lugar de verdaderos factores de riesgo como referencias, lo cual
conduciria a estos trabajos a sesgar sus contrastes en contra de la deteccién de rendi-
mientos anormales aun cuando éstos existieran. Desde nuestro punto de vista ésta es una
cuestion importante, ya que tan dificilmente justificable es rechazar la eficiencia sin una
hipétesis alternativa contrastable como rechazar |a ineficiencia mediante el empleo de
model os ad-hoc.

Existe, asimismo, un elemento obviado en la anterior discusion acerca de la existen-
ciade rendimientos anormales alargo plazo y la eficiencia. Se trata de lanecesidad de un
model o econdmico (o de equilibrio, como el CAPM) para el contraste de la eficiencia del
mercado. En este sentido, Loughran y Ritter (2000) sefialan que si de lo que se hace uso
es de un modelo positivo (construido empiricamente), entonces estos autores sostienen
gue no se esta contrastando la eficiencia del mercado sino, smplemente, se contrasta si
un determinado patrén en los rendimientos es independiente de otros patrones previa-
mente documentados de forma empirica.

El tercer maotivo que justifica la consideracion como anomalia del comportamiento
anormal encontrado esta relacionado con la métrica y los problemas de inferencia esta-
distica en los contrastes de rendimientos alargo plazo. Barber y Lyon (1997) y Kothari y
Warner (1997) evidencian que la mala especificacion esta causada por el sesgo debido a
laentrada en €l mercado de nuevos titulos, € sesgo introducido por €l regjuste de las car-
teras de control y el sesgo debido a la asimetria en la distribucion de los rendimientos
anormales. Mayor importancia tiene el problema que introduce en los contrastes la de-
pendencia en seccion cruzada de los rendimientos anormales a largo plazo [Mitchell y

5 Fama (1998) argumenta que esto es debido a que los rendimientos diarios esperados son préximos a cero,
por lo que la mala especificacion del modelo generador tiene un impacto despreciable en la estimacion de los
rendimientos anormales (no esperados).

6 El poder de un contraste es |a probabilidad de rechazar la hipétesis nula cuando ésta es falsa.
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Stafford (2000)] como consecuencia del solapamiento que se produce en €l calculo de los
rendimientos anormales de las empresas individuales. Por consiguiente, se ha revelado
como fundamental € estudio de cuestiones metodolbgicas relacionadas con la correcta
medicion y contraste de este tipo de rendimientos, produciéndose en la literatura un ver-
dadero esfuerzo por solventar los anteriores inconvenientes [Lyon et al. (1999), Cowan y
Sergeant (2001), Jakobsen y Sgrensen (2001), Jakobsen y Voetmann (1999), Brav
(2000), Mitchell y Stafford (2000)], aunque las soluciones aportadas no son definitivasy,
por ende, la correcta especificacion de contrastes estadisticos en el caso de los rendi-
mientos anormales alargo plazo continlia siendo una cuestién abierta.

A diferencia de lo que sucede en otros mercados, 10s trabajos que estudian en €l mer-
cado espafiol el comportamiento a largo plazo tras un determinado suceso son escasos 'y,
en ocasiones, transmiten poca confianza. La mayor parte de los mismos estudian el com-
portamiento posterior de las empresas que realizan una oferta publica de venta u OPV
[Ansttegui y Fabregat (1999), Garcia et al. (1999), Alvarez (2001), Alvarez y Gonzélez
(2001), Farinds (1999, 2001), Farints et al. (2002)], a excepcion del trabajo de Martiny
Pastor (2001) que toma como suceso de estudio las ampliaciones de capital. Por otra par-
te, y aunque no relacionado con un determinado suceso empresarial, encontramos los tra-
bajos relativos a efecto sobre-reaccién en el mercado espafiol de Alonso y Rubio (1990)
y Forner y Marhuenda (2001, 2002)].

El propésito de este trabajo es el de poner en evidencialas dificultades que entrafia el
estudio del comportamiento bursétil de las empresas alargo plazo y presentar algunas de
las soluciones propuestas por laliteratura. De esta forma, confiamos en que los investiga-
dores interesados en este sugerente campo de investigacion puedan contar con una re-
ferencia que les permita enfocar adecuadamente el problema.

En el desarrollo del presente estudio abordamos dos aspectos fundamentales que difi-
cultan la aceptacion de laineficiencia del mercado. En primer lugar, tratamos el proble-
ma de la estimacion de los rendimientos anormales e introducimos los dos métodos para
Su generacion, a saber: la utilizacion de un model o basado en las caracteristicas especifi-
cas de las empresas (firm-specific o characteristic-based model); y e empleo de un mo-
delo formal de valoracion de activos. A continuacién, abordamos el problema de la
correcta medida y contraste de los rendimientos a largo plazo de forma separada de
acuerdo con las tres aproximaciones generalmente empleadas por lo que se refiere a la
estimacion de los rendimientos a largo plazo, ya que cada una de éstas presenta dificulta-
des conceptuales y estadisticas propias: la composicion (multiplicacién) de los rendi-
mientos a corto plazo sobre el horizonte objeto de andlisis, la acumulacién de los rendi-
mientos a corto plazo, y la utilizacion del método de las carteras de fecha de calendario
(calendar-time portfolios o rolling portfolios). Finalmente, abordamos brevemente la
controversia acerca del esquema de ponderacion de los rendimientos apropiado, dado
gue se ha demostrado que la eleccion de uno u otro esquema (ponderacion versus equi-
ponderacion) resulta no neutral.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En la seccidn 2 se analizan los proble-
mas tedricos relativos a la estimacion de los rendimientos anormales e introducimos los
métodos para su generacion. El problema de la correcta medida y contraste de los rendi-
mientos alargo plazo se aborda en la seccion 3. La seccion 4 esta dedicada ala discusion
del esquema de ponderacion de los rendimientos en la medida del comportamiento a lar-
go plazo. En laseccion 5 se recogen las principal es conclusiones.
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2. PROBLEMASRELATIVOSA LA CORRECTA ESTIMACION
DE LOSRENDIMIENTOSANORMALES

La correcta estimacion de los rendimientos anormales se encuadra, como sefiala
Fama (1998), dentro del problema de la correcta especificacion del modelo generador de
rendimientos esperados. En este contexto, existen dos tipos de problemas relacionados
con la adecuada especificacion del modelo. El primero de ellos tiene que ver, como he-
mos comentado anteriormente, con la simplificacion intrinseca de la realidad que implica
cualquier modelo’, por lo que el modelo necesariamente no tiene porqué describir los
rendimientos esperados. Este es el caso del primer modelo de valoracion de activos, €l
CAPM de Sharpe (1964) y Lintner (1965). Los resultados de los contrastes efectuados
sobre el mismo con datos de diferentes mercados internacionales indican que no es capaz
de explicar los rendimientos esperados de las empresas pequefias [Banz (1981)] o larela
cion existente entre la rentabilidad y algunos cocientes financieros, como el beneficio
respecto del precio o € cociente valor contable/valor de mercado® [Basu (1983) y Rosen-
berg et al. (1985)]°. Por lo tanto, si lacomposicién de la muestra que esta siendo analiza-
da esta sesgada hacia empresas pequefias o con unos determinados cocientes financieros,
entonces la utilizacion del CAPM en la generacion de rendimientos esperados puede pro-
ducir rendimientos anormales espurios. El segundo tipo de problemas surge, aln en €l
caso de que se hiciera uso del verdadero modelo generador de rendimientos esperados,
por €l mero hecho de que en cualquier periodo de estudio la muestra presente algin pa-
tron especifico debido al azar que produzca la aparicion de desviaciones sisteméticas de
lo predicho por el modelo.

Existen dos aproximaciones posibles para limitar |a aparicién espuria de una anoma-
lia. Una de ellas se sustenta en la utilizacién de model os basados en las caracteristicas de
los titulos que estén estudiandose. La estimacidn de los parametros del modelo de merca-
do [Famaet al. (1969)] o del rendimiento medio en un periodo no contaminado por el su-
ceso estudiado para la obtencion del rendimiento esperado en €l periodo del suceso [Ma
sulis (1980)] han sido aproximaciones ampliamente empleadas en la literatura de
sucesos!®. En ambos casos, |os rendimientos anormal es generados dependen de las carac-
teristicas de los propios titulos!t.

En el caso del estudio del comportamiento alargo plazo de las OPV12, y especialmen-
te de las OPI, estas aproximaciones para €l calculo de los rendimientos esperados no son
viables, ya que la seleccidn de un periodo normal (no contaminado) que permita la esti-

7 En este sentido Lipsey (1971, pég. 14) afirma que «es importante recordar que cualquier teoria es una abs-
traccion de larealidad. Si no utilizéramos la abstraccion, 1o Gnico que hariamos seria duplicar larealidad, como
s setratase de una camara fotografica, no aumentando nuestra comprensién del mundo».

8 En adelante, cociente VC/VM.

9 Famay French (1992) confirman la existencia de una relacion negativay significativa entre rentabilidad y
tamafio y unarelacion positivay significativa entre rentabilidad y el cociente VC/VM.

10 Especificamente, el método desarrollado por Masulis (1980) se denomina método del periodo de compa-
racion.

1 Fama (1998) indica que estas aproximaciones pueden emplearse para estudiar la reaccion de los precios
ante un determinado suceso, pero son incapaces de identificar anomalias relacionadas con la seccidn cruzada de
los rendimientos medios, como €l efecto tamafio.

12§ setrata de una salida a bolsa, entonces la oferta recibe el nombre de oferta piblicainicial (OPl). Si laOPV
esrealizada por una empresa ya cotizada, entoncesla OPV recibe & nombre de oferta plblica subsiguiente (OPS).
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macién de los pardmetros del modelo de mercado o que sirva como periodo de compara-
cion es problematico. Por ello, en este tipo de estudios suele hacerse uso de aproximacio-
nes que restringen la seccién cruzada de los rendimientos esperados, aunque esto supone
la descripcion imperfecta de los rendimientos medios. EI méodo més ampliamente em-
pleado es el de empargjar |os titulos de la muestra con una empresa o cartera no afectada
por €l suceso que presente unas caracteristicas similares, caracteristicas de las que se tenga
constancia que estan relacionadas con los rendimientos medios (matching approach)?s,
Asi, es habitual emparejar las empresas de la muestra con empresas o carteras no afecta
das por e suceso seguin su tamafio y cociente VC/VM dada la evidencia existente que ya
hemos comentado. No obstante, y tal y como sefidla Fama (1998), es posible que ni si-
quiera el tamafio y cociente VC/VM sean capaces de describir por completo la variabili-
dad de la seccion cruzada de los rendimientos medios. A este respecto, la evidenciaen €l
mercado espafiol no es concluyente. Asi, s bien Rubio (1986) y Gomez y Marhuenda
(1998) detectan unarelacidn negativay significativa entre tamafio y rendimiento, Garcia-
Ayuso y Rueda (1998) hallan que €l cociente VC/VM no es significativo en la explica-
cion de los rendimientos, mientras que Cuéllar y Lainez (1999) si encuentran una rela-
cion significativa pero de signo contrario al de otros mercados. Més recientemente, Nieto
(2001) obtiene resultados contradictorios respecto de los factores tamafio y cociente
VC/VM: mientras que de los andlisis en serie tempora se desprende que estos factores
podrian considerarse como buenas aproximaciones de factores de riesgo comunes expli-
cativos del rendimiento de los activos en € contexto del modelo de tres factores de Fama
y French (1993), cuando analiza la capacidad de explicacién de las betas de los tres fac-
tores en seccidn cruzada obtiene que ninguna de ellas se muestra como relevante.

Otro método de estimacion de los rendimientos anormales es mediante el empleo de
un modelo de valoracion de activos. Los trabajos pioneros que emplearon rendimientos a
largo plazo [Jaffe (1974), Mandelker (1974), Asquith (1983)] hicieron uso del CAPM.
Sin embargo, las deficiencias detectadas en el modelo condujeron a que se considerarala
necesidad de incluir mas factores de riesgo sistemético que explicaran las variaciones de
los rendimientos. De este modo, |os trabajos més recientes emplean para la generacién
del rendimiento anormal el modelo de valoracion por arbitrgje (APT) desarrollado por
Ross (1976) [Eckbo et al. (2000)], el modelo de tres factores de Famay French (1993)
[Loughran y Ritter (1995), Brav et al. (2000), Mitchell y Stafford (2000), Boehmey So-
rescu (2002)] o la extension que de éste hace Carhart (1997) [Brav et al. (2000)].

Existe un cierto debate en la literatura respecto de la conveniencia de emplear modelos
de factores frente a model os basados en el emparegjamiento seguin las caracteristicas de los
titulos. Asi, Daniel y Titman (1997) sugieren que la seccién cruzada de los rendimientos
de los titulos esta més estrechamente relacionada con las caracteristicas de los titulos que
los factores de riesgo del modelo de Famay French (1993). Por el contrario, Davis et al.
(2000) discuten estas conclusiones tras analizar la seccion cruzada de los rendimientos en
un periodo de tiempo mucho mayor que el analizado por Daniel y Titman (1997)4,

13 Existe evidencia empirica que sugiere que este procedimiento proporciona mejores previsiones ex-ante de
la seccidn cruzada de los rendimientos futuros [véase Daniel y Titman (1997)].

14 Davis et al. (2000) analizan un periodo muestral que se extiende desde julio de 1929 hasta junio de 1997
(68 afios), mientras que Daniel y Titman (1997) analizan un periodo que abarca desde julio de 1973 hasta di-
ciembre de 1993 (20,5 afios).
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Aunque la utilizacion de varios factores de riesgo parece coherente con la evidencia
existente respecto de la seccidn cruzada de 1os rendimientos medios, ninguno de los ante-
riores modelos es capaz de ofrecer una explicacion completa de los mismos. Como
muestra Nieto (2001), €l carécter estéico de modelos como e CAPM tradicional o el
modelo de Famay French (1993) supone una restriccion insalvable. Tanto es asi que la
autora afirma que «parece evidente que la extensa utilizacion de model os incondicionales
[en trabajos de impacto de sucesos, evaluacion de fondos de inversion y otros] es cierta
mente cuestionable»'®. Por € contrario, los resultados que obtiene para un CAPM condi-
cional basado en € modelo propuesto por Jagannathan y Wang (1996) y €l modelo inter-
temporal de Campbell (1993) son «algo més alentadores».

En resumen, y como afirma Fama (1998), los problemas derivados de |la mala especi-
ficacion del modelo son (por el momento) inevitables, siendo éstos més serios cuando se
utilizan en contrastes de rendimientos a largo plazo.

3. PROBLEMASRELACIONADOSCON LA METRICA Y EL CONTRASTE
DEL COMPORTAMIENTO A LARGO PLAZO

En este apartado tratamos el problema de cdmo medir y contrastar el comportamiento
alargo plazo de un titulo o cartera. Como hemos comentado anteriormente, puede encon-
trarse en la literatura tres aproximaciones para €llo, a saber: la composiciéon (multiplica-
cién) de los rendimientos a corto plazo sobre el horizonte objeto de andlisis, la acumula
cion de los rendimientos a corto plazo, y la utilizacion del método de las carteras de
fecha de calendario. Abordamos cada uno de ellos de forma separada, ya que presentan
problemas conceptuales y estadisticos propios.

3.1. Métricay contraste mediante el método de los rendimientos compuestos

Aungue yad articulo seminal de Ibbotson (1975) detecta rendimientos anormaes alargo
plazo posteriormente a laredlizacion de una OPI, no es hasta e trabajo de Ritter (1991) cuan+
do se suscita un verdadero interés en laliteratura por este tipo de fenémenos. Tomando, pues,
como punto de partida este trabajo, € modo més popular empleado para e calculo del rendi-
miento a largo plazo ha sido e de componer los rendimientos a corto plazo (generamente
mensuales) para, de estaforma, obtener e rendimiento correspondiente a horizonte temporal
0 ventana que se desea estudiar. Los rendimientos calculados de esta forma se corres-
ponderian con una estrategia consistente en comprar y mantener durante dicho horizonte,
denominandose en la terminol ogia angl osajona como buy-and-hold returns (BHR). Asi, €l
rendimiento de laempresai durante el periodo deinversion 1 se calculariacomo sigue:

BHR, = J1(1=R) 1. 11

donde ses el mesdel sucesoy R, es el rendimiento de laempresai en e mest.

15 Nieto (2001), pég. 38.
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A partir de su célculo paralas empresas de la muestray de las referencias selecciona-
das contra las que se compara el rendimiento de la muestra (indice de mercado o secto-
rial, empresa de control, etc.), se obtiene el rendimiento anormal (BHAR), esto es:

BHAR; = BHRiT_BHRCONTROL,r’ (2]

siendo la media muestral en seccion cruzada de los BHAR, . individuales (BHAR,) € es-
timador empleado para medir el comportamiento de las empresas de la muestra:

N
BHAR, = lei [BHAR,, [3]

donde N es &l nimero de sucesos en la muestray w, es €l peso asignado a la empresai.
La practica de emplear como peso €l valor de mercado de la empresa en € momento del
suceso presenta €l inconveniente de sobreponderar con mayor intensidad las observacio-
nes recientes frente alas iniciales. Para evitar este problema, comun, por otro lado, cuan-
do se realiza un estudio respecto de la fecha del suceso, se estandariza, antes del calculo
de los pesos en & cémputo de los rendimientos ponderados, el valor de mercado de la
empresa correspondiente dividiéndolo por el nivel del indice de mercado [Mitchell y
Stafford (2000)]. La hipotesis nula a contrastar consiste en que el rendimiento anormal
medio en seccidn cruzada sea igua a cero parala muestra de N empresas en €l horizonte
7, siendo la hipétesis aternativa que dicha media sea distinta de cero, esto es:

H, BHAR =0, versus H;:BHAR #0.

Alternativamente, son varios los trabgjos [Ritter (1991), Loughran y Ritter (1995),
Brav y Gompers (1997), Brav et al. (2000), entre otros] que expresan, siguiendo la meto-
dologia original de Ritter (1991), e comportamiento a largo plazo de las empresas de la
muestra respecto de diversos controles mediante el cociente del rendimiento a largo pla
z0 de éstos, denominandose en este caso el estimador como riqueza relativa (RR,):

_RRT - 1 + ERMUESTRA, T , [4]
1 + BHRCONTROL, T
de tal forma que una riquezarelativainferior ala unidad puede interpretarse como que la
muestra tiene un peor comportamiento que el respectivo control. El principal inconve-
niente de esta medida asi definida radica en el hecho de que no permite larealizacién de
contrastes estadisticos de hipétesis.

Lainferencia estadistica del rendimiento anormal alargo plazo en los primeros traba-
jos esta condicionada por sostenerse en hip6tesis que posteriormente fueron cuestionadas
y por el escaso conocimiento de |as propiedades de los BHR y de los contrastes estadisti-
cos asociados'®, lo cual condujo a que en estos trabajos se evitara la realizacion de infe-
rencias estadisticas formales de los BHAR [Ritter (1991), Levis (1993), Loughran et al.
(1994), Spiessy Affleck-Graves (1995), Loughran y Ritter (1995) o Ljunggvist (1997)].

16 Kothari y Warner (1997) constatan €l hecho de que pese a que los BHR son a menudo empleados en los es-
tudios que se refieren a largo plazo, sus propiedades y contrastes asociados no habian sido estudiados en lalitera-
tura. No obstante, existian indicios de asimetria de los BHAR individual es documentados por |bbotson (1975).
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La primera propuesta dirigida a superar |os problemas rel acionados con laimposibili-
dad de aplicar los contrastes habituales en e caso de los BHAR es laredlizada por Iken-
berry et al. (1995) al introducir €l procedimiento del bootstrapping en la realizacion de
inferencias estadisticas. Mediante esta técnica, los autores generan la distribucion empiri-
cadelos BHAR bajo la hipétesis nula, relajando las hipotesis de normalidad, estacionari-
dad e independencia temporal de las observaciones.

Posteriormente, Barber y Lyon (1997) y Kothari y Warner (1997) pusieron en cues-
tién los diferentes aspectos de la medida del comportamiento alargo plazo, llegando am-
bos trabajos a la conclusién de que |os métodos habitual mente empleados para el cdlculo
de los rendimientos anormales a largo plazo [composicién (BHR) y acumulacion (CAR)
de los rendimientos a corto plazo] son conceptua mente erréneos y/o conducen a contras-
tes mal especificados. Las simulaciones realizadas sugieren que estos métodos tienden a
encontrar un comportamiento anormal positivo 0 negativo cuando éste no existe. Barber
y Lyon (1997) identifican tres sesgos que afectan ala especificacion de los contrastes es-
tadisticos cuando se emplea como referencia carteras tales como un indice de mercado o
carteras construidas por tamafio, sesgos que aparecen como consecuencia del listado de
nuevos titulos, del regjuste de la cartera de referenciay de la asimetria de los rendimien-
tos anormales multiperiodales. Una cuestién adiciona tiene que ver con el poder de los
contrastes en relacién con la contaminacién de las referencias con algunas de las empre-
sas que se desea analizar.

Aunque estos sesgos afectan tanto alas estimaciones realizadas mediante la composicion
de los rendimientos como a través de su suma, Barber y Lyon (1997) prefieren laestimacion
del rendimiento a largo plazo mediante BHAR por dos motivos: por un lado, porque, como
muestran, € rendimiento anormal acumulado es un estimador sesgado de los BHAR; y por
otro lado, porque, aunque lainferencia realizada mediante rendimientos anormales acumula
dos fuera correcta, los BHAR «miden con precision la experienciadel inversors.

El sesgo debido al listado de nuevos titulos se produce cuando la cartera que sirve de
referencia incorpora empresas que se han incorporado a mercado con posterioridad a la
fecha del suceso, mientras que, por definicidn, las empresas que conforman la muestra se
negocian desde el dia del suceso. Dado que la evidencia empirica muestra que las nuevas
empresas que entran a cotizar presentan rendimientos a largo plazo inferiores a otros ac-
tivos [Ritter (1991)], la utilizacion de carteras contaminadas por este tipo de empresas
sesgariaa azael rendimiento anormal de la muestra.

El sesgo debido al regjuste se deriva de la préctica de emplear un indice de mercado o
una cartera de referencia equiponderada, ya que a componer |os rendimientos se asume rea-
juste de los rendimientos periodal es (mensuales) de todos los titulos que conforman € indice
o lacarteral’. Con € objeto de mantener las ponderaciones, los titulos que baten a mercado
son vendidos mientras que |os que son superados por éste son comprados. Este regjuste con-
duce a un sesgo en la media poblaciona de los rendimientos anormales a largo plazo s 1os
rendimientos mensuales consecutivos de |os activos individuales estan correlacionados. En
concreto, se produce una sobreestimacién del rendimiento a largo plazo de la cartera de re-
ferencia, lo que conduce ala obtencion de rendimientos anormal es sesgados ala bajal®.

17 Canina et al. (1998) documentan que la magnitud de este sesgo es més intensa cuando se emplean rendi-
mientos diarios en lugar de mensuales.
18 Paramés detalles, véanse Barber y Lyon (1997) y Caninaet al. (1998).
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Por Gltimo, € sesgo que genera la asimetria de los rendimientos anormales alargo pla
Z0 es consecuencia de la observacion empirica de que los activos individual es presentan
observaciones de BHR extremas positivas mayores que observaciones extremas negativas,
lo que conduce a una substancial asimetria positiva. Por su parte, los rendimientos de las
carteras de referencia, a tratarse de medias, son menos asimétricos. Por consiguiente, los
rendimientos anormales presentan asimetria positiva. Esta asimetria positiva se traduce en
un sesgo negativo de los contrastes como consecuencia de la correlacion positiva entre la
mediay la desviacion tipica de la muestra en distribuciones con asimetria positival®.

Las propuestas de correccion de estos problemas han sido varias. Por lo que respecta
al bajo poder del método para detectar un comportamiento anormal como consecuencia
de la contaminacién de la referencia, la solucion habitual en la literatura es purgar las
carteras de referencia, eliminando de su composicién durante los T meses posteriores ala
fecha del suceso (ventana de estudio) las empresas af ectadas por el suceso que se preten-
dan estudiar. Por otra parte, Barber y Lyon (1997) sefidlan que la utilizacién de una em-
presa de control de tamafio y cociente VC/VM similar a de la empresa de la muestra
produce contrastes bien especificados. Ademas de con este método, Lyon et al. (1999)
obtienen contrastes bien especificados en muestras aleatorias mediante la construccién
cuidadosa de las carteras y la realizacion de inferencias ajustando el estadistico t por asi-
metria via bootstapping y, por otro lado, mediante la generacion empirica de la distribu-
cion delos BHAR de forma analoga a lkenberry et al. (1995), entre otros.

En concreto, Lyon et al. (1999) sostienen que el método cominmente empleado en la
literatura para el calculo del rendimiento a largo plazo de una cartera de control, esto es,
la composicion del rendimiento medio mensua de la cartera, no refleja de forma adecua-
dalos rendimientos obtenidos en una estrategia pasiva de comprar y mantener consisten-
te en invertir en los titulos que conforman la cartera. En la expresion [5] se recoge esta
formade céculo.

BHRI = Eﬁs(u Rpt)Erl, [5]

donde BHR{; es e rendimiento de la cartera p sobre un horizonte temporal de T meses
que comienzaen el mess, y R, es el rendimiento de la carterap en el mest. Estaforma
de cdlculo es inadecuada porque el rendimiento de esta cartera asume regjuste mensual
para mantener las ponderaciones de los titulos que la componen®; y, por otro lado, por-
gue incluye las empresas listadas subsiguientemente ala formacién de la cartera en el pe-
riodo s que pudieran presentar rendimientos anormales negativos de acuerdo con la evi-
dencia existente [Ritter (1991)].

Por el contrario, en e procedimiento propuesto por Lyon et al. (1999) se compone,
en primer lugar, €l rendimiento de los titulos que constituyen la carterap en sy, a conti-
nuacion, se calcula su media:

BHR™ = lei Sﬁﬁsm at)g—lu, [6]

19 Para més detalles, véase Barber y Lyon (1997).
20 El superindice «re» hace referencia a este hecho.
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donde n, es e nimero de empresas correspondientes a la cartera p que se negocian en €
mes s, y w, esla ponderacion de laempresai de acuerdo con su valor de mercado. El ren-
dimiento asi cal culado representa una estrategia de inversion pasiva consistente en inver-
tir de forma ponderada en todos los titulos que componen la cartera de referencia en el
MeS S, esto es, representa una verdadera estrategia de comprar y mantener?2,

De estaforma, se evitainvertir en titulos que seincorporan al mercado tras €l periodo s,
y no se produce regjuste mensual de la cartera. Si una empresa de las que componen la
cartera en s sale del mercado tras este mes y antes de s+1, es factible suponer que €l in-
versor reinvierte el resultado de su inversion en esta empresa en un indice representativo
del mercado [Cowan y Sergeant (2001)]. Esto significa que los rendimientos mensuales
ausentes desde la fecha de la salida del mercado hasta s+1 se rellenan con los rendimien-
tos mensuales del indice de mercado correspondientes.

Por lo que respecta a posible sesgo por asimetria, si bien Barber y Lyon (1997)
muestran que la utilizacion de la empresa de control anula este sesgo, Lyon et al. (1999)
sostienen que para eliminarlo cuando se calculan los rendimientos anormales a largo pla-
Zo utilizando carteras de control es necesario € empleo del siguiente estadistico t gjusta-
do por asimetria:

= VN BB+ 27187 T, [7

N
S (BHAR,, - BHAR:)’
BHAR:  __ f
o(BHAR,) No*(BHAR)
pica en seccion cruzada de los rendimientos anormal es de la muestra.

Obsérvese que ¢ es un estimador del coeficiente de asimetriay VN - Sesd estadisti-
co t convencional recogido en laexpresion [8]:

donde S=

y 0(BHAR,) esladesviacion ti-

BHAR:

) o(BHAR,)/VN

De acuerdo con Lyon et al. (1999), unicamente la aplicacion bootstrapped del estadis-
tico t gjustado por asimetria produce contrastes bien especificados. El proceso bootstrap
consiste en extraer aleatoriamente b submuestras de tamafio N, de la muestra original,
calcular el estadistico gjustado por asimetria en cada una de las b submuestras a eatorias,
y calcular los valores criticos del estadistico transformado a partir de los valores obteni-
dos del mismo en el proceso de remuestreo.

Fama (1998), no obstante, se manifiesta abiertamente en contra de la metodologia
BHAR por dos razones. Por un lado, porgue los errores que se producen como conse-
cuencia de la mala especificacion del modelo generador de rendimientos esperados se
componen con € calculo de los rendimientos a largo plazo y, por otro lado, porque esta
metodologia ignora la dependencia en seccion cruzada que se produce entre los rendi-
mientos anormales de las empresas de la muestra que se solapan en € tiempo, tanto por

(8]

21 Por este motivo denotamos el célculo del rendimiento con e superindice «cmy.
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lo que se refiere a solapamiento de los rendimientos de una misma empresa que esta
incluida en la muestra en diferentes momentos del tiempo como del solapamiento que
se produce entre empresas similares, como aquéllas que pertenecen al mismo sector.
Brav (2000) argumenta, en este sentido, que la dependencia en seccidn cruzada de las
observaciones de la muestra afecta a la correcta especificacion de los contrastes esta-
disticos.

Como sefialan Mitchell y Stafford (2000), las decisiones empresariales relevantes
(ofertas de adquisicion, ampliaciones de capital u ofertas publicas de venta) no son suce-
sos aleatorios y, por tanto, no pueden tomarse como observaciones independientes. Dado
gue existe evidencia de que las decisiones empresariales se concentran por sectoresy en
el tiempo, la correlacion de los residuos implica un serio problema para la metodologia
BHAR, ya que ésta supone la independencia de todas las observaciones. Estos autores
muestran cémo la existencia de correlacion en seccion cruzada de los BHAR tiene un
efecto trascendental sobre la credibilidad de las inferencias realizadas mediante |la meto-
dologia tradicional, ya que a realizar una correccién aproximada de los estadisticos t
para tres muestras distintas de sucesos (fusiones, ofertas plblicas subsiguientes y recom-
pras de acciones) obtienen que los estadisticos t pasan de —6,05 (OPS) y 4,86 (recom-
pras) a—1,49 y 1,91, respectivamente, indicando la inexistencia de rendimientos anorma-
les estadisticamente significativos alargo plazo®.

Aungue buena parte de |os sesgos que afectan a la estimacion de BHAR como conse-
cuencia de las pobres propiedades estadisticas de los BHAR individuales [Barber y Lyon
(1997), Kothari y Warner (1997) y Lyon et al. (1999)] pueden mitigarse con €l empleo
de muestras grandes y la cuidadosa construccion de |as carteras de referencia, 1os proble-
mas asociados con la correlacion en seccion cruzada de los BHAR en muestras no alea-
torias son de dificil correccion®. En este sentido, Lyon et al. (1999), Mitchell y Stafford
(2000) y Brav (2000) presentan metodol ogias que, aungue la reducen, no son capaces de
eliminar la mala especificacion de los contrastes.

Dado que los anteriores estadisticos presentados asumen independencia en seccién
cruzada de las observaciones de las muestras, si existe algun tipo de dependencia, éstos
estardn mal especificados. Asi, considérese la expresion del estadistico t convencional re-
cogido en [8] en notacion matricial:

<, -2
e [9]

t=BHAR,

donde | es un vector N x 1 de unos. Si suponemos que las observaciones de la muestra
son independientes en seccidn cruzada, entonces la matriz de varianzas-covarianzas de
los rendimientos anormales (Z) es diagonal. En este caso, la desviacion tipica en seccién
cruzada de las observaciones de la muestra [0 (BHAR,)] es la estimacion de los N ele-
mentos de la diagonal principal delamatriz Z. Si, por €l contrario, suponemos la existen-

22 | as muestras de OPS'y recompras consisten en 4.911 y 2.421 sucesos, respectivamente, ambas para el pe-
riodo 1958-1993. Para mayores detalles en relacion con laincidencia de la correlacion en seccidn cruzada, véa-
selatabla 6 (pég. 307) de su trabajo.

2 Nos referimos a solapamiento que se produce entre empresas distintas, ya que, como sefialan Lyon et al.
(1999), cuando €l solapamiento se da entre sucesos de una misma empresa la Unica solucion posible es su €li-
minacion de la muestra.
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cia de algun tipo de dependencia en seccidn cruzada, entonces la matriz de varianzas-co-
varianzas de los rendimientos anormales deja de ser diagonal. En este caso, Lyon et al.
(1999) estiman el elemento o;; de la matriz de varianzas-covarianzas de los rendimientos
anormales como la covarianza entre los rendimientos anormales de las empresasi y j en
€l espacio de tiempo (de calendario) en € que estan solapados?.

Aunque algunos autores han abogado por €l método del bootstrapping, paralaresolu-
cion del problema del problema de dependencia, éste tampoco es capaz de resolverlo.
Como indican Mitchell y Stafford (2000), ello se debe a que la generacién de una distri-
bucién empirica mediante submuestras aleatorias no es capaz de capturar la estructura de
lamatriz de varianzas-covarianzas de la muestra de empresas.

No obstante los problemas que hemos sefialado asociados a la estimacién del mal
comportamiento a largo plazo mediante la estrategia de comprar y mantener, se continu-
an realizando esfuerzos en la literatura en favor de su superacion. Asi, Cowan y Sergeant
(2001) estudian como los diferentes tipos de sesgos interactlian en la especificacion de
los contrastes en funcidn del tamafio de la muestray la amplitud de la ventana empleada.
Como resultado de sus simulaciones, proponen para la mejora de la calidad de las infe-
rencias lawinsorizacion de las observaciones a tres veces su desviacion tipica?®, el empa-
rejamiento de las empresas de la muestra con carteras de referencia segun las caracteris-
ticas tamafio y cociente VC/VM y e empleo de un contraste de diferencia de medias de
dos grupos como €l que se recoge en la expresion [10]:

Z=BHAR, BHAR . [10]

I ~2
| Omuestra 4 9 controL
VN N

Esta sencilla metodologia produce contrastes paramétricos mejor especificados y a
menudo mas potentes que |os contrastes propuestos en la literatura anteriormente [Barber
y Lyon (1997) y Lyon et al. (1999)]. L os autores reconocen, sin embargo, que e procedi-
miento propuesto no esta perfectamente especificado en todos los casos y que € proceso
de winsorizacion puede no ser del agrado de algunos investigadores a implicar la mani-
pulacion de algunas observaciones, aunque tan solo sea para € célculo del estadistico.
Por el contrario, aducen en su defensa que permite, de una forma razonable, examinar la
robustez de los resultados.

Jakobsen y Voetmann (1999), por otro lado, desarrollan una nueva aproximacion de
la riqueza relativa en la que emplean las propiedades de la distribucion log-normal de
ésta para la realizacion de contrastes estadisticos de hipétesis, ya que tal y como habi-

24 Asi, supéngase que la empresai tiene un rendimiento anormal a largo plazo calculado desde el periodo s
hastas+ 7y laempresa| desde el periodo s+ ahastas + 7+ a. Si a< 7, entonces el elemento o;, de la matriz
de varianzas-covarianzas de rendimientos anormal es se estima como sigue:

1 S+T
T-a _lt:s+

(AR - AR (AR, - ARj),
a
donde AR, es el rendimiento anormal de laempresai en el mes natural t. Si a = 1, entonces se supone que la co-
varianza es cero.

% Esdecir, s € valor (absoluto) de la observacion excede tres veces la desviacidn tipica en seccién cruzada
de las observaciones de la muestra, entonces se le asigna el valor limite (con el signo correspondiente).
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tualmente se habia estado calculando desde Ritter (1991) no permitia la realizacién de
contrastes estadisticos?. En concreto, estos autores no toman la media de los rendimien-
tos compuestos en el numerador y denominador, tal y como se ha definido en [4], sino
gue calculan uno para cada empresa, esto es:

RR. = M [11]

i |‘|:(1+ RCONTROL,t) '

A través de latransformacion logaritmica de la expresion [11], Jakobsen y Voetmann
(1999) logran descomponer €l valor medio esperado de la riqueza relativa en niveles en
dos componentes (una media transformada y un componente de volatilidad), tal y como
se muestraen laexpresion [12].

1 2 1 2

rm T o Ehai @
E(RR), = etT=g" 27" = gnl @2 " [12]

Media Volatilidad

Transformada
Como puede observarse en la expresion [14] € componente de volatilidad introduce
un sesgo a alzaen el valor medio esperado de lariquezarelativa, o cual hace imprescin-
dible gjustar la media esperada en seccion cruzada s se desea inferir correctamente el
comportamiento alargo plazo. A partir de lo anterior, Jakobsen y Voetmann (1999) esta-
blecen que lariqueza relativa definida por ellos tiene una distribucion log-normal, de lo
gue deducen que ésta sigue una distribucion normal:

Log(RR; ) ~N(a, - 102-17). [13]

| —CONTROL, T
Segun Jakobsen y Voetmann (1999), una vez gjustada por la volatilidad, la media
transformada es un estimador contrastable y correcto del comportamiento a largo plazo
del titulo. Por tanto, la hipétesis nula a contrastar en este caso vendria dada porque la
media transformada en seccion cruzada esigual acero en el horizonte 1, siendo la hipéte-
sis alternativa que ésta sea distinta de cero, esto es:

Hya,-7=0, versus Hpa, -17#0.

La estimacion de los parametros correspondientes a la media transformada y la va
rianza puede redlizarse de la siguiente forma:

1 N
dr = m ; Log(RRl — CONTROL, T)' [14]

Qs

1 N
G% = m ;[LOQ(RRi—CONTROL, r) % T]Z' [15]

Los estimadores d., y 62 son estimadores marginales en cada momento del tiempo y
estan basados Unicamente en la riqueza relativa esperada en seccién cruzada en e mo-

2 \/éase también Jakobsen y Sgrensen (2001).
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mento 7. De esta forma, estos estimadores pueden tratarse independientemente de esti-
madores asociados a otros horizontes temporales, por 1o que estén libres de correlacion
seria u otro tipo de dependencias en serie temporal. De acuerdo con Jakobsen y Voet-
mann (1999), a. - T se distribuye en e momento 7 como unat de Student con N-1 grados
de libertad.

Haciendo uso de esta metodologia, 1os autores estudian € comportamiento a largo
plazo de una muestra de 142 OPI y 413 OPS realizadas en la Bolsa de Copenhague en €l
periodo 1983-1998. Sus resultados empleando |a metodologia tradicional indican que en
un horizonte de 5 afios las OPI y OPS obtienen un rendimiento 27,3%y 21,4% inferior al
del mercado. Sin embargo, tras gjustar por el componente de volatilidad, el mal compor-
tamiento se cifraen un 43,7% y un 38,1%, respectivamente.

Pese a los diversos problemas que plantea la metodologia de los rendimientos com-
puestos que hemos sintetizado anteriormente, ésta ha sido ampliamente utilizada en lali-
teratura. Una de las ventajas que presenta frente a su alternativa tradicional (la acumula-
cion de los rendimientos) es que se muestra neutral por |o que respecta al sesgo al alzade
los rendimientos de los titulos individuales cal culados con precios de cierre, sesgo debi-
do fundamentalmente al efecto bid-ask [Blume y Stambaugh (1983)]. Conrad y Kaul
(1993) demuestran que con € método de composicion de los rendimientos este sesgo
permanece constante a lo largo del horizonte de estudio, mientras que, por € contrario,
se acumula cuando €l método empleado es el de acumulacién, incrementandose, por tan-
to, amedida que se amplialaventanade andlisis.

Por otra parte, Barber y Lyon (1997) y Lyon et al. (1999) defienden la importancia
de los BHAR argumentando que «miden de forma precisa la experiencia del inversor».
Sin embargo, esta razén no puede ser suficiente para concentrar toda la atencién en
esta metodologia. Evidentemente, |a estrategia de comprar y mantener captura la expe-
riencia del inversor cuando compra un titulo y lo mantiene en cartera durante tres o
cinco afios. Pero ésta no es el Unico tipo de experiencia posible. La obtencion sistemé&
tica de rendimientos mensuales anormales por parte de las empresas de la muestra tam-
bién es una cuestion relacionada, por ejemplo. Por otra parte, la composicion de los
rendimientos provoca que el comportamiento anormal crezca con el horizonte de estu-
dio, aun cuando éste s6lo se hubiera producido en una pequefia fraccion del mismo?’.
Este hecho, aungque pueda parecer trivial, no lo es en absoluto, ya que la eleccion del
horizonte de estudio es totalmente arbitraria, analizandose, generalmente, varios hori-
zontes de diferente amplitud con el objeto de investigar hasta cudndo se extiende tras
el suceso el comportamiento anormal. Por Ultimo, y mucho mas importante, no puede
obviarse los serios problemas estadisticos comentados. Estamos de acuerdo con Mit-
chell y Stafford (2000) cuando apuntan que «dado que nuestro objetivo es medir de
forma fiable los rendimientos anormales, es imperativo que la metodologia permita in-
ferencias estadisticas fiables»?,

27 Asi, supdngase que un titulo genera mensualmente un rendimiento del 1.5%, al igual que una determinada
referencia que se emplea de control, y que e horizonte de estudio es de 5 afios (60 meses). Si € titulo presenta-
ra un ma comportamiento durante los primeros seis meses del horizonte, generando un rendimiento nulo, e
BHAR para una ventana de 12 meses seria de —10,22%, mientras que a cabo del horizonte seria del —20,88%.

2 Mitchell y Stafford (2000, pag. 296).
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3.2. Métricay contraste mediante el método de los rendimientos acumulados

Ademas de la utilizacion del rendimiento medio en seccion cruzada de los BHAR in-
dividuales, la mayor parte de los trabagjos iniciales emplea la adicion de los rendimientos
anormales calculados en €l corto plazo (diarios 0 mensuales), metodologia que en la li-
teratura financiera se denomina como rendimientos anormales acumulados (CAR).

Aunque €l contraste del mal comportamiento a largo plazo mediante CAR puede ver-
se potencialmente afectado por los mismos tres sesgos identificados por Barber y Lyon
(1997), comentados anteriormente, Lyon et al. (1999) reconocen que los elaborados mé-
todos desarrollados para los BHAR aplicados a los CAR no producen inferencias mas
correctas que el estadistico t convencional. Ello es debido a que los CAR presentan una
menor asimetria que la composicién de rendimientos mensual es para la obtencién de ren-
dimientos a largo plazo, siempre y cuando las carteras de referencia se hayan construido
evitando los sesgos inducidos comentados anteriormente. De esta forma, Lyon et al.
(1999) calculan el CAR delaempresai delamuestraen el periodo T como sigue:

s+1 [] 1 ¥ C
- 1SR
CAR, Z E%t s le Ry - [16]

donde R, es €l rendimiento mensual paralasj = 1, ..., n¥ empresas que componen la car-
tera de control de laempresai de la muestra, y que se negocian tanto en scomo ent. La
hip6tesis a contrastar seria, por tanto:

Hy CAR =0, versus H;:CAR #0.

Alternativamente, si las carteras han sido purgadas de nuevos listados y consideramos
como despreciable el sesgo debido a regjuste de las carteras [Farinds et al. (2002)], en-
tonces € rendimiento anormal acumulado en el periodo T correspondiente a la muestra
(CAR,) puede calcularse acumulando €l rendimiento anormal medio en seccion cruzada
en cadamest tras el suceso (AR):

CAR = z AR:. [17]
t=1

Asimismo, € rendimiento anormal medio en seccion cruzada (ﬁ[) se calcula como
sigue:
N
AR = ) w ‘AR, [18]

donde AR, es el rendimiento anormal de la empresa muestral i en el mest posterior a su-
ceso, calculado como la diferencia entre el rendimiento de la empresa muestral y e ren-
dimiento esperado correspondiente a una determinada referencia, y w; es el peso asigna-
do alaempresai?.

2 S |a ponderacion se establece en funcién del valor de mercado, es aplicable aqui también la correccién

propuesta para el método de los rendimientos compuestos.
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La hipétesis de interés es determinar si el rendimiento anormal acumulado hasta €l
periodo T es significativamente distinto de cero:

Hy: CAR =0, versus H;:CAR #0.

Aunque los rendimientos acumulados presentan una menor asimetria, se ven afecta-
dos, a igua que los BHAR, por € problema de la dependencia en seccion cruzada. Es-
penlaub et al. (2000) proponen el empleo de el estadistico recogido en [19] que es a su
vez unavariante del procedimiento que Brown y Warner (1980) denominan como Crude
Dependence Adjustment test, con el cual es posible corregir el problema de correlacion
en seccion cruzada.

CAR

T

t= — : [19]
‘“:J Or 0 14 DZD O
[=gun DARt——ZARtDD (r-1)0
U Tt:l

R

Sin embargo, y a pesar del megjor y méas amplio conocimiento que de los CAR se te-
nia, €l sentimiento generalizado era que «los resultados obtenidos empleando los CAR
deberian ser tomados como meramente descriptivos, ya que no representan una estrategia
de inversion realista»®®, en contraposicion con los BHAR. Esta postura también es defen-
dida por Barber y Lyon (1997) y Lyon et al. (1999), como ya hemos mencionado. En
concreto, € apoyo de Barber y Lyon (1997) al empleo de los BHAR en la deteccion de
rendimientos anormales a largo plazo, frente a uso de los CAR, se deriva del andlisis
que redlizan de larelacion entre BHAR y CAR, en € que obtienen que los CAR son un
estimador sesgado de los BHAR.

3.3. Métricay contraste mediante & método de las carteras de fecha de calendario

La tercera alternativa para la medicion del comportamiento a largo plazo que consi-
deramos es la denominada como carteras de fecha de calendario. Jaffe (1974) y Mandel-
ker (1974) fueron los primeros en emplear esta aproximacion, lacua es vehementemente
defendida por Fama (1998) frente a la composicion de los rendimientos (BHAR), e in-
cluso a cdlculo de rendimientos anormales acumulados (CAR).

Este método consiste en la construccién de una cartera compuesta cada mes natural
por todas aquellas empresas que en los T meses anteriores hubieran protagonizado un de-
terminado suceso, donde 1 hace referencia ala amplitud de la ventana u horizonte de es-
tudio tras el suceso. Cada mes la cartera se regjusta, extrayendo de ella aquellas empresas
gue concluyen el periodo de andlisis de T meses, e incorporando a la misma las empresas
gue hubieran realizado un suceso de estudio correspondiente en el mes natural anterior.
Con la formacion de esta cartera, la correlacion en seccién cruzada de los rendimientos
individuales de las empresas del suceso es tenida en cuenta de forma autométicaen lava
rianza de la cartera en cada uno de los periodos.

30 |kenberry et al. (1995), pag. 188.
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El comportamiento de la cartera de titul os afectados por el suceso se analiza en com-
paracion con un modelo de valoracion o con algun otro tipo de referencia, contrastandose
si e rendimiento anormal medio perioda (mensual) de la carteraen la ventana de estudio
es significativamente distinto de cero. Asi, las dos variantes mas comunes del método de
las carteras de fecha de calendario en laliteratura son (i) laregresion en serie temporal de
una cartera compuesta por las empresas protagonistas del suceso con el modelo de tres
factores desarrollado por Fama y French (1993); y (ii) la estimacién del rendimiento
anormal mensual promedio de la serie de rendimientos anormal es mensual es respecto de
algunareferencia o control (MAR).

En el primer caso, a partir de laformacién de la cartera muestral en fecha de calenda-
rio, se calcula &l exceso de rendimiento en cada mes natural. La serie de excesos de ren-
dimientos se emplea para estimar la siguiente regresion en serie temporal del modelo de
tres factores de Famay French (1993):

Ry—Ri=a,+ B, (R, —Ry) +s,SMB, + h HML, + ¢, [20]
donde R, es el rendimiento en el mes natural t de la cartera muestral, R, es el rendimien-
to en el mest de las Letras del Tesoro, R, es €l rendimiento mensua de un indice de
mercado, SMB, es la diferencia entre |os rendimientos de carteras construidas con empre-
sas pequefias y grandes y HML, es la diferencia entre |os rendimientos de carteras forma-
das por empresas con altos y bajos cocientes VC/VM3L, Si el comportamiento anormal de
las empresas de la muestra es una mera manifestaciéon de diferentes efectos tales como
diferencias en riesgo, tamafio y cociente VC/VM, entonces la estimacién de la constante
del modelo de Famay French (1993) en las diferentes regresiones no deberia ser ni eco-
némica ni estadisticamente distinta de cero. Por consiguiente, dado el modelo, la estima-
cion de la constante (a,) permite contrastar 1a hi potesis nula de que e rendimiento anor-
mal mensua medio de la cartera formada por empresas de la muestra es cero, indicando,
por tanto, la ausencia de mal comportamiento®. Esto es:

Hy:a,=0, versus H;a,#0.

Si, por € contrario, € modelo de Famay French (1993) no es capaz de describir co-
rrectamente los rendimientos esperados, entonces la constante refleja dos efectos combi-
nados. el mal comportamiento de la muestray la mala especificacién del modelo. En este
ultimo caso, si la muestra presenta caracteristicas que €l modelo no puede valorar correc-
tamente, entonces la hip6tesis nula puede ser rechazada, indicando la existencia de com-
portamiento anormal alargo plazo, cuando no es asi (error tipo I).

Loughran y Ritter (1995), Brav y Gompers (1997), Brav et al. (2000) y Mitchell y
Stafford (2000) estudian €l comportamiento a largo plazo de las OPV con la primera de
las variantes. En todos los trabajos se hace referencia a la dificultad que introduce en el
anterior contraste el problema de la mala especificacion del modelo. Esta alusion es ine-
vitable, ya que Famay French (1993) muestran que su modelo de tres factores no es ca
paz de explicar completamente |os rendimientos medios de carteras construidas segiin ta-
mafio y cociente VC/VM, que son las dimensiones de los rendimientos medios para las

31 |aconstruccion delos factores SMB y HML se explica detalladamente en Famay French (1992,1993).
32 Esta medida tiene un papel andlogo a la del alfa de Jensen en el contexto del CAPM [véase Jensen
(1968)].
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gue el modelo esta disefiado33. Este resultado sugiere que la hipétesis nula (constante
igual a cero del modelo de regresién) puede ser problemética cuando la muestra presenta
caracteristicas que €l modelo no es capaz de valorar correctamente. Es el caso de las OPI
en el mercado norteamericano. El modelo de tres factores de Famay French (1993) tiene
problemas para valorar empresas pequefias con cocientes VC/VM bajos [Famay French
(1993), Mitchell y Stafford (2000)]. Dado que la mayor parte de las empresas que reali-
zan una OPI en el mercado norteamericano poseen las anteriores caracteristicas, €l mal
comportamiento a largo plazo detectado puede argumentarse no como efecto del suceso
per se, sino como un resultado espurio consecuencia de la mala especificacién del mode-
lo de valoracién [Brav y Gompers (1997)].

Como respuesta a los problemas relacionados con la especificacion del modelo de
Famay French (1993), Brav et al. (2000) y Eckbo et al. (2000) estudian el comporta-
miento alargo plazo de las emisiones de titulos haciendo uso de distintos modelos. Asi,
Brav et al. (2000) emplea una extension del modelo de tres factores de Famay French
(1993) realizada por Carhart (1997), quien argumenta que un cuarto factor puede incre-
mentar €l poder explicativo del modelo de Fama y French (1993) para el caso de los
rendimientos de los fondos de inversiones. El cuarto factor que introduce Carhart
(1997), denominado momentum, se inspira en la observacion empirica [Jegadeesh y Tit-
man (1993)] de que las empresas que presentan elevados rendimientos un afio, contind-
an teniéndolos a afio siguiente. La extensién del modelo, no obstante, contindia presen-
tando limitaciones para explicar 1os rendimientos de todas las carteras construidas segin
las caracteristicas tamafio y cociente VC/VM. Cuando emplean este modelo en su
muestra de OPl y OPS*, el mal comportamiento estadisticamente significativo detecta-
do en los cinco afios posteriores a la emisién que aparece con € modelo de Fama y
French (1993) desaparece en el caso de las OPI, persistiendo, aunque en una menor
cuantiay nivel de significacién, en el caso de las OPS. El mal comportamiento de éstas
Ultimas deja de ser estadisticamente significativo cuando purgan la construccién de los
factoresy reconstruyen el factor HML del modelo de Famay French (1993) excluyendo
las empresas del NY SE®.

Eckbo et al. (2000), por su parte, emplean un modelo de seis factores®® consistente
con € modelo APT de Ross (1976), Chamberlain (1988) y el modelo intertempora de
Merton (1973). Mediante el empleo de este model o, no detectan rendimientos anormales
estadisticamente significativos tanto para carteras equiponderadas como ponderadas de
OPS en los cinco afios posteriores a la emision®, en contraposicién con € modelo de
Famay French (1993) y € de Connor y Korgjczyk (1988) quienes si presentan, para su
muestra, cierta evidencia de mal comportamiento en €l caso de una cartera equipondera-

33 En este sentido, véase también latabla 7 (pag. 310) de Mitchell y Stafford (2000).

3 Lamuestrade OPI estd compuesta por 4.622 casos y lade OPS por 4.526 ofertas realizadas por 2.772 em-
presas. Ambas muestras abarcan el periodo 1975-1992.

35 Véase Brav et al. (2000) para mayores detalles.

36 | os factores de riesgo que incluye su modelo son un indice (ponderado) de mercado, €l diferencial de ti-
pos de interés entre los bonos del Tesoro a 20 afiosy 1 afio, el diferencial de tipos de interés entre los pagarés
del Tesoro a 90y 30 dias, el cambio en el consumo real per cépita de bienes no duraderos, e diferencia en el
rendimiento mensual de bonos de empresa con calificacion BAA y AAA, y, finalmente, lainflacion no espera-
da. Véase Eckbo et al. (2000) para més detalles.

37 Lamuestra que emplean esta formada por 4.860 OPS y comprende el periodo 1964-1997.
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da de emisiones realizadas por empresas del NASDAQ38. Eckbo et al. (2000) concluyen
gue su modelo aporta evidencia de que el mal comportamiento detectado tras las OPS
por anteriores trabajos es debido a que en ellos no se controla de forma adecuada las
fuentes de riesgo de las empresas que realizan una OPS. En concreto, sefidlan que €l em-
pleo de una empresa (cartera) de control para la estimacion de los rendimientos anorma-
les es inadecuada debido a que, por una combinacion de efectos®, las empresas que reali-
zan una OPS presentan un menor riesgo tras la emision, lo cual conduce a una reduccion
de sus rendimientos esperados en relacion con su control.

Mitchell y Stafford (2000) realizan, en este contexto, un experimento con €l fin de
obtener una vision mas clara de cudl es el efecto que las deficiencias del modelo de tres
factores de Famay French (1993) tienen sobre las tres muestras que analizan en su traba-
jo. En concreto, descomponen la constante en dos componentes: por un lado, el compor-
tamiento anormal esperado, de acuerdo con las caracteristicas de la muestra (tamafio, co-
ciente VC/VM vy frecuencia del suceso en el tiempo); y por otro lado, la cantidad de
comportamiento anormal atribuible a otras fuentes, incluido el suceso. La constante espe-
rada, condicionada ala composicién de la muestra, es estimada como |la constante media
de 1.000 regresiones en serie tempora de otras tantas muestras aleatorias compuestas por
empresas similares a las del suceso. De esta forma estiman una nueva «constante gjusta-
da» que mide la diferencia entre la constante estimada mediante la cartera de empresas
sujetas a suceso y la anterior constante media. Sus resultados indican que una tercera
parte del rendimiento anormal medio mensual estimado para las muestras de fusiones y
OPS es consecuencia de la mala especificacion del modelo y no del suceso. En cualquier
caso, y aunque se produce una disminucién de su cuantiay del valor de lat asociada, €l
mal comportamiento de adquisiciones y OPS continua siendo estadisticamente significa-
tivo tras realizar el mencionado ajuste.

Aunque el método de regresién en serie temporal resuelve e problema de la depen-
dencia en seccion cruzada, puede presentar algunos problemas gue deben tenerse en
cuenta. En primer lugar, este método asume que los pardmetros estimados en las regre-
siones son constantes a lo largo del tiempo, lo cua resulta poco probable dado que la
composicion de la cartera cambia cada mes. Por otra parte, €l hecho de que distintos sec-
tores tengan estimaciones distintas de los pardmetros [Famay French (1997)] conduce a
estimaciones sesgadas cuando la composicién de la cartera muestral pasa de concentrarse
en un sector a otro. En segundo lugar, como consecuenciadel cambio alo largo del tiem-
po de la composicion de la cartera puede presentarse heteroscedasticidad en € rendi-
miento anormal, lo cua produce un estimador ineficiente, aunque no sesgado, cuando se
estima por minimos cuadrados ordinarios. En tercer lugar, Loughran y Ritter (2000)
identifican tres razones por las que este método tiene un bajo poder para identificar ren-
dimientos anormales. Por un lado, si el comportamiento anormal es méas intenso en unos
periodos que en otros, al ponderar todos |os meses por igual, la regresion en serie tempo-

38 El modelo de Connor y Korajczyk (1988) empleado por Eckbo et al. (2000) consta de cinco factores ex-
traidos mediante componentes principales de la matriz de covarianzas de los rendimientos del NY SE/Amex
parael periodo 1964-1997 y del NASDAQ para el periodo 1974-1997.

39 Aunque las empresas que realizan una OPS presentan un riesgo de mercado un tanto mayor que empresas
que no realizan una emision, tras ésta se produce una disminucién del riesgo de la empresa como consecuencia
de lareduccién del apalancamiento financiero y el incremento de su liquidez en € mercado (medido por € nd-
mero de titulos en circulacion).
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ral del horizonte muestral completo* tendra un bajo poder para detectar un comporta-
miento anormal en los periodos con una elevada concentracion de sucesos frente ala au-
sencia de comportamiento anémalo en los periodos con un bajo nimero de sucesos. Por
otro lado, si e ma comportamiento se da con mayor intensidad entre las empresas pe-
quefias que en las grandes, la construccion de la cartera muestral equiponderada deberia
generar una estimacion del rendimiento anormal medio mensual mayor que s se emplea
una cartera ponderada por el valor de mercado. Dado que existen buenas razones para es-
perar que la mala valoracién sea mas comin y mayor entre empresas pequefias que entre
empresas grandes*, entonces la ponderacién por € valor de mercado provoca un infraes-
timacion de los rendimientos anormales. La tercera razdn esta directamente relacionada
con e empleo de una referencia para la estimacion de los rendimientos anormales que a
su vez esta contaminada con algunas de las empresas que se pretenden analizar. En este
punto, Loughran y Ritter (2000) argumentan que si e modelo de Famay French (1993)
se considera como un modelo de equilibrio, como asi lo hace Fama (1998), entonces no
es apropiado purgar los factores tamafio y valor contable-valor de mercado de empresas
de lamuestra, como es el caso del factor cartera de mercado. Sin embargo, si no se acep-
ta como modelo de equilibrio, entonces afirman que es legitimo purgar la construccién
de los factores, a igua que es razonable purgar las referencias cuando se emplea el mé-
todo del emparejamiento (matching approach), ya que cuando se pretende contrastar una
anomalia es empiricamente licito determinar s un comportamiento es distinto de otros
comportamientos en seccion cruzada detectados empiricamente o si bien es una simple
manifestacion de éstos.

Por lo que respecta al método del rendimiento anormal mensual medio, éste es simi-
lar a del método de laregresion en serie temporal a calcularse los rendimientos anorma-
les para cada mes natural, incorporando la varianza de la cartera la correlacién cruzada
de los rendimientos anormales individuales de las empresas que la forman. Como antes,
la cartera muestral se regjusta cada mes con € objeto de eliminar de ella aquellas empre-
sas que concluyen el periodo de andlisis de T meses. El rendimiento anormal (AR,) en €l
mes hatural t de laempresai de la muestra se calcula como sigue:

ARt = Rt - E(RCONTROL, t)' [21]
donde E(RCONTROL‘ t) es el rendimiento esperado en e mes natural t aproximado atraves de

una determinada referencia. En cada mes natural t, se calcula el rendimiento anormal me-
dio (MAR) de las empresas de la muestra:

Nt
MARt = Zwit 'ARI’ [22]
1=1

donde N, es &l nimero de empresas en la carteramuestral en el mesty w, esel peso asig-
nado a la empresai. El peso w, es 1/N, cuando los rendimientos anormales se calculan
equiponderados, y VM, /2% ;VM,, cuando |os rendimientos anormales se calculan pondera-
dos por € valor de mercado, donde VM hace referenciaal valor de mercado de laempresai

4 Si el objetivo es analizar el comportamiento del titulo en los T meses posteriores al suceso, €l horizonte
muestral comienza en lafecha de la primeraemisién en el calendario y termina T meses después de la Ultima.
41 En la préxima seccién comentamos estas razones.
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en € mes natura en curso t. Por Ultimo, se calculala media de |os rendimientos anormales
medios mensuales (MAR) paralaventana de estudio de T meses como sigue:

1 d
MAR, = - ZMAR[, [23]
t=1
donde T es el nimero total de meses naturales en los que existe observaciones de la car-
teramuestral.
Lahip6tesis a contrastar, como es habitual, es |a existencia o no de un comportamien-
to anormal tras el suceso, esto es:

Hy:MAR =0, versus H;:MAR Z0.

Esta aproximacion presenta dos ventajas a la hora de realizar el contraste estadistico
de la existencia de rendimientos anormales significativos tras el suceso cuando los rendi-
mientos anormales se estandarizan cada mes con una estimacion de la desviacion tipica
de la cartera en ese mes [Jaffe (1974) y Mandelker (1974)]: por un lado, la estandariza-
cién de los rendimientos anormales mensuales permite corregir la posible existencia de
heteroscedasticidad inducida por €l cambio en la composicion de la carteraalo largo del
tiempo, vy, por otro lado, al estandarizar se pondera con mayor peso los periodos de ma-
yor concentracién de sucesos que |os periodos con baja actividad [Fama (1998), Mitchell
y Stafford (2000)] como consecuencia de que la varianza residual de la cartera decrece
con €l tamafio de la misma, ceteris paribus. En consecuencia, el estadistico t convencio-
nal recogido en la expresion [8] se calcula a partir de la serie temporal de rendimientos
anormal es medios mensual es estandarizados.

Para finalizar, es necesario realizar un ultimo apunte en relacién con €l bajo poder
del método de las carteras de fecha de calendario argumentado por Loughran y Ritter
(2000). Mitchell y Stafford (2000) aportan evidencia de que el método de las carteras
de fecha de calendario tiene méas poder para detectar mal comportamiento que la apro-
ximacion BHAR tras tomar en consideracion la dependencia en seccién cruzada de los
rendimientos anormales individuales, en contraposicion con lo que sostienen Loughran
y Ritter (2000).

4. EL ESQUEMA DE PONDERACION DE LOSRENDIMIENTOSANORMALES

Si lamalavaloracién tras el suceso tuvierala misma intensidad tanto para las empre-
sas pequefias como para las grandes, entonces la estimacion del rendimiento anormal se-
ria la misma bajo cualquiera de los dos esquemas. equiponderando los rendimientos o
ponderandolos por el valor de mercado. Sin embargo, es habitual en laliteratura que bajo
un esquema de rendimientos equiponderados | os resultados muestren rendimientos anor-
males significativos durante largos periodos tras un determinado suceso, mientras que la
significatividad e incluso el signo del comportamiento desaparecen cuando €l esquemaes
ponderado.

En este punto surge una disyuntiva. Desde un punto de vista econdmico existen razo-
nes que justifican el que la mala valoracion sea més intensa entre las empresas pegquefias
gue en las grandes. Brav y Gompers (1997) argumentan que es mas probable que las asi-
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metrias informativas se den en las empresas pequefias como consecuencia (i) del escaso
seguimiento por parte de las firmas de bolsa de este tipo de empresas y la consiguiente
falta de informacién®, y (ii) por €l predominio de inversores individuales debido a la
existencia de barreras para los inversores institucionales. Incluso en el caso de que la
mala valoracion afectara indiferentemente a las empresa pequefias y grandes, € proceso
de gjuste en € precio potenciamente se extenderia més en €l tiempo como consecuencia
del predominio ya comentado de inversores individuales y las propias caracteristicas en
la negociacion de las empresas pequefias (como horquillas mas amplias que las grandes
empresas) que conllevan costes de negociacion mayores [Hensler (1998), Loughran y
Ritter (2000)].

Por otra parte, dado que un esquema de equiponderacién da un mayor peso alas em-
presas pequefias, las inferencias estan expuestas con mayor intensidad al problema de la
mala especificacion del modelo generador de rendimientos normales. Ademas, Loughran
y Ritter (2000) sostienen que la eleccion del esquema de ponderacion es importante en
relacién con € poder del contraste estadistico. Como sefialan Loughran y Ritter (2000),
s lo que seintenta medir es el rendimiento anormal de la empresa media tras un determi-
nado suceso, entonces cada empresa deberia estar igualmente ponderada. Alternativa-
mente, si € objetivo es cuantificar el cambio medio de la riqueza del inversor tras el su-
ceso, Brav et al. (2000) apuntan que el método correcto es ponderar las empresas de la
muestra por € valor de mercado.

En cualquier caso, € procedimiento habitual en la literatura es presentar los resulta-
dos bajo ambos esquemas, fundamentalmente con el objetivo de destacar las diferencias
en secciOn cruzada que puedan existir.

5. CONCLUSIONES

En los Ultimos afios se ha desarrollado una abundante literatura alrededor del estudio
del comportamiento bursétil a largo plazo de las empresas tras determinados sucesos em-
presariaes. Los resultados obtenidos se enfrentan con lavisién clasica de laincorporacién
rapiday completa de la informacién publica por parte de los mercados. Por e contrario,
muestran que | os precios se gjustan |entamente ante la llegada de nuevainformacion, sugi-
riendo, por tanto, que los mercados no son eficientes.

No obstante, los problemas conceptuales y estadisticos que presenta la medicién y
contrastacion de los rendimientos anormales a largo plazo han supuesto (i) que parte de
la evidencia haya sido puesta en teladejuicio y (ii) que se haya producido un verdadero
esfuerzo en laliteratura con € propdsito de resolver |os problemas suscitados.

En este contexto, el objetivo del trabajo es dable: por un lado, poner en evidencia las
dificultades que supone este tipo de andlisis; y, por otro lado, sefidar agunas de las solu-
ciones gue se han aportado para superar las limitaciones detectadas. De esta forma, espe-
ramos aportar de una forma clara'y concisa los elementos necesarios para un fructifero
desarrollo de los estudios alargo plazo en nuestro mercado.

L os problemas para la correcta estimacion del rendimiento anormal se derivan del he-
cho de no disponer del modelo correcto de valoracion de activos. En consecuencia, nos

42 \/éase, por ejemplo, Expansién, 3 de febrero de 2001.
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encontramos con que son comunes para todo tipo de estudios, acentudndose, no obstante,
en aquéllos con amplios horizontes de andlisis. En cualquier caso, ésta continlia siendo
una cuestion abierta.

Por lo que respecta a la métrica y contraste del comportamiento a largo plazo, tras
andlizar los diferentes métodos existentes en la literatura nos decantamos por € uso de
carteras formadas seguin la fecha de calendario. En nuestra opinion, este método propor-
ciona una elevada confiabilidad debido a que (i) resuelve el problema de la dependencia
en seccién cruzada, problema que, dada la evidencia obtenida en nuestro mercado por
Farinés et al. (2002), puede estar presente en las estimaciones; (ii) se muestra poco sensi-
ble a los potenciaes problemas a los que esta expuesto; (iii) se demuestra como el méas
idéneo cuando el tamafio muestral es pequefio (caso este harto frecuente en nuestro mer-
cado) frente alos métodos que estiman el mal comportamiento como la media del rendi-
miento anormal en seccién cruzada de las empresas de la muestra respecto de la fecha
del suceso; y (iv) porgque no padece del problema de la magnificacién de los rendimien-
tos anormales que se produce a medida que el horizonte temporal sobre el que se estiman
se amplia. Este hecho es especiamente relevante ya que la amplitud del horizonte de es-
tudio es arbitrariay puede distorsionar gravemente | os resultados.
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