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Abstracto  
 
 El presente trabajo aborda la relación existente entre los cambios en el control corporativo 

(fusiones y adquisiciones) y el valor de la firma (medido por el precio de sus acciones), 

utilizando el método de Estudio de los Sucesos (event study). Una vez planteada la correcta 

implementación de la metodología en cuestión, se procede a contrastarla en un caso empírico 

de relevancia para el mercado argentino como la fusión Cablevisión-Telecom. Dónde el grupo 

clarín se hiso con el control de Telecom. Particularmente, se analiza el impacto específico que 

originó el anuncio de dicha fusión sobre el retorno esperado de la empresa vendida, mediante 

los cambios ocurridos en su capitalización bursátil. 

Palabras clave: Fusión, adquisición, valor de la firma, estudio de los sucesos, retorno, 

Cablevisión-Telecom. 

 

Abstract 

The aim of this paper refers to the existing relationships between changes in corporate control 

(merger and acquisitions) and firms value, using event study method. Once the correct 

methodology implementation has been proposed, it will be contrasted in an empirical case of 

relevance such as the Cablevisión-Telecom merger. Where Clarin group was made with the 

control of Telecom. In particular, will be analyzed the specific impact caused for the 

announcement of said that the merger was on-going with the return of the sold company, 

through the changes that occurred in its stock market capitalization. 

Keywords: Merger, acquisitions, firm value, event study, return, Cablevisión-Telecom. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Economía Aplicada                                                           Tomás Palmieri 

 4 

Introducción 

 

La oleada de fusiones y adquisiciones1 de empresas ocurridas a partir de los años 80’, gracias a 

los avances de la globalización, el desarrollo tecnológico y la movilidad de capitales, es un 

fenómeno que tiene impacto en las distintas economías del mundo y del cual Argentina no está 

exento. 

Las firmas involucradas en estos procesos experimentan cambios en su valor. La creación (o 

destrucción) de valor es un asunto que reviste suma importancia para los accionistas, por lo que 

ha surgido un creciente interés en la elaboración de estudios que permitan comprender el 

efecto causado por estas prácticas. Resultados tales como poder de mercado, economías de 

escala, eficiencia, etc. Y su consecuente cambio en los retornos esperados de la compañía, 

traducidos en alteraciones en su valor, han sido esbozados como los principales incentivos para 

motivar estas prácticas2. 

El mercado argentino está experimentando un crecimiento de las operaciones de M&A debido 

a las renovadas expectativas económicas con motivo del cambio gobierno en el año 2016, con 

políticas de mayor afinidad al mercado financiero. Considerando los montos operados, el país 

escala a la segunda posición en la región, solo detrás de Brasil3. Puesto en el que seguramente 

se afiance, debido a que se estima que a medida que el mercado vuelva a tomar la robustez 

necesaria4, se captarán nuevos inversores. 

En este contexto, podemos mencionar como ejemplos de operaciones importantes que se han 

llevado a cabo en nuestro mercado en los últimos años, las siguientes: 

 

 La fusión Cablevisión-Multicanal 

 La fusión entre Pan American Energy y Axion Energy 

 La fusión entre Banco Comafi y el Deutsche Bank Argentina 

                                                           
1 Fusion: integración de dos o más empresas de forma que desaparezca al menos una de las originales. 

Adquisición: operación de compra-venta de paquetes de acciones entre dos empresas, conservando la 

personalidad jurídica cada una de ellas. 

2 Ver Bradley et al. 1988. 

3 En 2017 se realizaron 31 operaciones por un monto de USD 2.900  millones, según un informe de First Corporate 

Finance advisors. 

4 Se espera el cambio de categoría de Mercado Frontera a Emergente en el ranking MSCI por parte de Morgan 

Stanley. 
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 La fusión entre el Banco Ciudad y Cordial Microfinanzas 

 La adquisición de Galeno del 100% del paquete accionario de  Efectivo Si 

 La fusion entre Santander y el negocio minorista del Citibank  

 La adquisición de Swiss Medical del 40% del paquete accionario del Grupo De Narvaez 

(América TV, A24 (el canal de noticias), Radio La Red, Primicias Ya y el Canal 10 de Junín) 

 
Este trabajo se propone como objetivo abordar la relación existente entre los cambios en el 

valor de la firma, entendiendo por este el valor de su capitalización bursátil (precio de las 

acciones ordinarias), como consecuencia de fusiones y adquisiciones. Se expone una revisión 

sobre cómo llevar adelante un análisis de este estilo en base a la literatura actual, para luego 

plasmarlo en un reciente caso empírico de relevancia para el mercado argentino como es la 

Fusión Cablevisión-Telecom. En particular, se analiza el impacto en la cotización de la acción de 

la firma vendida, como repercusión del anuncio de la fusión. Es decir, se mide la creación de 

retornos anormales como consecuencia de darse a conocer la noticia de dicha operación de 

M&A.  

En cuanto a la metodología a utilizar, el análisis se lleva a cabo mediante la utilización de 

Estudio de los Sucesos a través de un modelo de mínimos cuadrados ordinarios (OLS). Donde 

primero se define el momento preciso del evento a cuantificar (anuncio de la fusión), luego se 

determina cuáles eran los rendimientos actuales (ordinarios) y cuáles eran los rendimientos 

proyectados para después proceder a contrastarlos con los retornos ocurridos una vez 

anunciada la fusión, pudiendo de este modo, cuantificar si se ha producido una rentabilidad 

extraordinaria como corolario del anuncio. 

El contenido de este estudio se diagrama de la siguiente forma: En primer lugar, se proporciona 

una revisión de la literatura que comprende el abanico de estudios previos de esta temática, 

exponiendo como se fue perfeccionando la metodología y los distintos enfoques que se han 

utilizado para emprender un análisis de impacto de este estilo (véase el capítulo I). Se efectúa 

luego la presentación de la metodología de investigación a utilizar, incluyendo los aspectos 

fundamentales para emprender el análisis, las distintos métodos, las etapas y los obstáculos 

que pueden presentarse para llevarlo a cabo (véase el capítulo II). Más adelante, se pone en 

práctica lo desarrollado hasta el momento, mediante el análisis de un caso empírico como es la 

fusión Cablevisión-Telecom, con la correspondiente modelización y exposición de los 

resultados del mismo (véase el capítulo III). Por último, se brinda la conclusión este trabajo 

(véase el capítulo IV). 
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Capítulo I 

Por medio de la utilización de la metodología de Estudios de los Sucesos se pueden llevar 

adelante análisis de impacto de hechos concretos. Cambios en la demanda de un bien/servicio, 

medidas impositivas, nuevos aranceles, split de acciones, ampliación de obligaciones 

negociables, fusiones y adquisiciones, son ejemplos sobre los cuales se puede trabajar. El 

objeto de este estudio es analizar la creación de valor para los accionistas producto del anuncio 

una fusión5.  

 

A continuación se aborda la revisión de literatura hecha para este trabajo. Exponiendo los 

trabajos pioneros en esta rama de investigación y aquellos que fueron brindando aportes 

importantes para el desarrollo de dicha metodología –estudio de eventos– perfeccionando los 

existentes. 

 

La piedra angular en este tipo de estudio es el trabajo desarrollado por Fama et al. (1969). En el 

cual, busca alejarse del procedimiento habitual de analizar cambios en los precios de las 

acciones a partir de inferir la eficiencia del mercado. Pretende examinar el proceso mediante el 

cual los precios de las acciones ordinarias reaccionan ante el hecho de darse a conocer nueva 

información, en particular, un anuncio de venta de acciones. Y lo lleva adelante, mediante la 

aplicación de la metodología de Estudio de los Sucesos.  

 

Ball y Brown (1968) basan su estudio mediante estudio de los sucesos para empresas que 

cotizan en NYSE. Suponen que salvo la generación de nueva información de una empresa, su 

tasa de rendimiento durante el período refleja la información de mercado. Determinan que la 

presencia de nueva información puede tener efecto en los ingresos contables de la empresa. 

Obtienen que existe rendimiento anormal en el mes del anuncio, pero que este efecto se 

observa en los meses previos y se mantiene durante los meses posteriores. 

 
Beaver et al (1979) muestran por medio de la metodología de estudios de los sucesos que el 

anuncio cuatrimestral de beneficios tiene contenido informativo y que la volatilidad de los 

rendimientos es alta y significativa durante el período previo y posterior al anuncio de los 

mismos. También encuentran que cuanto menos esperado son los anuncios, mayor es la 

reacción del inversor en el mercado. 

                                                           
5 Bradley et al. (1988); Eckbo (1983); Cox y Portes (1998) dan argumentos respecto de la conveniencia de una 

fusión y adquisición. 
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El artículo de Eckbo (1983), continuó la línea de análisis de Fama, pero se orientó al efecto de 

las fusiones. Concluyó que las fusiones horizontales generan retornos anormales positivos para 

los accionistas de la firma vendida, debido a que promueven la presencia de facilitadores de 

colusión. La fusión provoca un incremento en el valor de la compañía, dado que permite una 

política de costos de producción más eficaz (eficiencia productiva). Esto se traduce en retornos 

anormales positivos en la firma que es comprada en el periodo del acontecimiento; mientras 

que el adquiriente bien puede experimentar retornos anormales negativos o cercanos a cero. 

Luego Bradley et al. (1988) analiza el cambio de valor de una firma  luego de una oferta pública 

exitosa. También realiza un análisis teórico del proceso de competencia donde evidencia que la 

existencia de competencia entre de compañías ofertantes aumentan los retornos a las 

ofertadas y reduce los retornos a los adquirentes. Por otra parte, los cambios en el entorno 

legal / institucional en las ofertas públicas no generan ningún impacto en las ganancias. 

 
Dempsey (1989) centra su estudio el nivel de información previo al anuncio de beneficios de la 

compañías, medido por medio de dos proxies: el tamaño y el seguimiento de la firma por los 

analistas. 

Muestra que las dos variables por separado son explicativas del nivel de rendimiento anormal 

como consecuencia del anuncio. Cuanto más grandes son las compañías y más analistas las 

estudian, por ende,  es menor es el impacto del anuncio. No obstante, señala que los analistas 

tienen incentivos para la efectuar la búsqueda de nueva información independientemente del 

tamaño de la compañía. 

 

Por su parte, Corrado (1989) evalúa la implementación de un test no paramétrico para la 

estimación de los retornos anormal es calculados por medio de los estudios de los sucesos. Las 

simulaciones con datos diarios de rendimiento muestran que el test no paramétrico se 

especifica y es más poderosa la prueba paramétrica. A diferencia de las pruebas no 

paramétricas previas, esta (prueba de rango) no requiere simetría en las distribuciones de los 

retornos anormales. 

 

Un trabajo que resume lo realizado hasta dicho momento es el de Binder (1998), donde discute 

la metodología de estudios de los sucesos. Menciona que ha sido una de la más utilizadas para 

evaluar los acontecimientos corporativos y los efectos de los cambios de regulaciones. Dicha 

metodología permite comprobar la hipótesis nula de que el mercado incorpora la información 

eficientemente, y que bajo la hipótesis de mercado eficiente, es posible indagar por la 

cuantificación del impacto del evento sobre la riqueza del accionista, con la información pública 

disponible. También se enfoca en los problemas estadísticos frecuentes que se pueden 

presentar y sus soluciones. 
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MacKinlay, A. C. (1997). En este trabajo, se describen los métodos de estudio de eventos y se 

incluyen algunas de las posibles complicaciones que pueden surgir al ponerlo en práctica. 

Además, realizan un ejemplo para ilustrar el enfoque. 

 

El estudio de Campbell et al. (1997), se dedica al análisis de métodos econométricos y sus 

aplicaciones. Enfatiza en el desarrollo de estudio de los sucesos, exponiendo detalladamente las 

fases que se deben ejecutar al momento de realizar el análisis de este tipo. 

 

Por su parte Lamdin (2001) se dedica al estudio de la reacción del precio de las acciones ante un 

evento. Discute sobre la forma de evaluar el impacto de cambios regulatorios por medio de 

esta metodología. También hace referencia a que pueden y que no pueden decirnos este tipo 

de estudio sobre los efectos de los cambios regulatorios y a las formas de implementarlos de 

manera más efectiva. 

 

Fernández y García (2001) centran su trabajo en el “efecto lunes” y el “efecto tamaño” basado 

en la existencia de asimetrías de información. Analizan dos canales por los que las compañías 

transmiten información: el pago de dividendos y el anuncio de beneficios anual. Testan dos 

hipótesis en relación a estos efectos: la relacionada con el efecto lunes es que la baja 

rentabilidad de los lunes viene determinada por que las empresas revelan sus noticias negativas 

durante el fin de semana y la relacionada con el efecto tamaño es que en las empresas 

pequeñas, al ser menos seguidas por los analistas y disponer de menos información, se produce 

una mayor reacción en precios ante el anuncio de información pública. 

 

Continuando con trabajos que se centran en mejorar la metodología, Savickas (2003) que los 

modelos GARCH son una opción válida para modelar la volatilidad de los procesos de los 

retornos y, con ello, el aumento de la varianza cuando existen acontecimientos inducidos, 

debido a que permiten obtener niveles apropiados para el error tipo I: no rechazar la hipótesis 

nula cuando esta es verdadera. Argumenta que por medio del enfoque tradicional de OLS existe 

mayor probabilidad de cometer un error de tipo II, es decir, rechazar la hipótesis nula sin ser 

falsa. 
 

Por su parte, Tsay (2005) expone un modelo  EGARCH, con el cual puede capturar de una mejor 

manera las irregularidades que presenten los mercados financieros, como el comportamiento 

del precio de los activos cuando presentan grandes subidas o caídas pronunciadas en el 

retorno. 

 

C. García, B. Herrero y A. Ibáñez (2005) analizan la presencia de rentabilidades anormales como 

consecuencia del anuncio de beneficios trimestrales con la metodología de estudio de los 
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sucesos. Los resultados obtenidos confirman la existencia rentabilidades extraordinarias luego 

de los anuncios trimestrales y presentan indicios de utilización de información privilegiada en la 

publicación de anuncios correspondientes al primer trimestre del año y en el caso de empresas 

pequeñas y de empresas no seguidas por los analistas. 

 

En su estudio Khotari y Warner (2006), generan un avance en la literatura existente al encontrar 

que una de las características de los Estudios de los Sucesos es la volatilidad estocástica 

alrededor del periodo ventana, provocando que según como este determinado el periodo de 

estimación y el test utilizado, se pueda originar una especificación errónea en el periodo de 

estimación. 

 

Por su parte, Berggrun (2006) hace una aplicación empírica de la metodología de estudio de 

eventos para evaluar el impacto del anuncio de la fusión de tres firmas financieras colombianas 

en el valor de los accionistas. Incorpora la utilización de tests paramétricos y no paramétricos 

para corroborar la validez del modelo planteado, y de este modo, detectar si la estimación de 

cómo evalúa el mercado el anuncio de la fusión mediante la variación en el precio de las 

acciones y la existencia de retornos anormales (estadísticamente significativos) es correcta. 

 

Continuando con los trabajos empíricos de importancia, García y Trillas (2011) analizan 

rigurosamente el impacto de fusiones y adquisiciones por medio de ofertas públicas de 

adquisición (OPAS) en el valor de las compañías del sector eléctrico como consecuencia de la 

reforma regulatoria llevada a cabo Europa. Utilizan metodologías OLS, GARCH y SURE, 

encuentran evidencia cuantitativa de que por medio de los estudios de eventos, comprueban la 

existencia de un efecto positivo estadísticamente significativo sobre el valor de las empresas 

que realizan transacciones relacionadas con ventas de sus acciones, y en algunos casos 

negativos para las compradoras. 

 

Por último, un trabajo importante de Cardona Vélez, G. (2014). Este estudio aborda las fusiones 

y las adquisiciones de empresas latinoamericanas por parte de firmas con mayor poder 

económico. Plante la hipótesis bajo la cual las fusiones y adquisiciones para las empresas que 

realizan transacciones relacionadas con las ventas de sus acciones, tienen un efecto positivo en 

los retornos de la firma vendedora en la fecha del evento. Utiliza la metodología de Estudio de 

los Sucesos con modelos de OLS y GARCH para medir el impacto de una fusión o adquisición. 
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Capitulo II 

La metodología de investigación escogida para este trabajo es la de “estudio de los sucesos”, la 

cual ha sido utilizada en numerosos estudios de Finanzas Corporativas6 y se ha convertido en 

una de las herramientas de investigación más empleada en este campo7. De acuerdo con Binder 

(1998) la utilidad de esta metodología es doble. En primer lugar, permite testar la hipótesis nula 

de que el mercado incorpora la información eficientemente. En segundo lugar -bajo la hipótesis 

de mercado eficiente-, permite examinar el impacto del evento sobre la riqueza del accionista. 

Resultados de numerosos estudios empíricos corroboran que es una herramienta apropiada 

para medir el impacto de determinados acontecimientos que pueden generar una modificación 

en la rentabilidad de una firma.  

Para aplicar adecuadamente esta metodología hay que proceder forma correcta en cada una de 

las etapas de la misma, las cuales han sido resumidas con precisión en el trabajo de Ugedo 

(2003)8. A saber: 

I. Definir el evento.  

II. Seleccionar la muestra. 

III. Determinar el momento preciso del suceso y los periodos de estimación.  

IV. Estimar la Rentabilidad esperada ordinaria. 

V. Estimar la Rentabilidad extraordinaria. 

VI. Agregar las Rentabilidades. 

VII. Contrastar las Rentabilidades. 

VIII. Interpretar los resultados obtenidos. 

 

Guiarse por medio del seguimiento de los pasos mencionados clarifica, ordena y facilita su 

utilización. No obstante, las mismas son meramente enunciativas, ya que esta metodología 

puede ser aplicada comprimiendo el número de etapas, por ejemplo en dos pasos, donde 
                                                           
6 Superando ampliamente los 500 estudios según Kothari y Warner Econometrics of event Study. Handbook of 

Empirical Corporate Finance SET B. Espen Eckbo 2007. 

 
7  De acuerdo con Kliguer y Gurevich. 2014 

8 Metodología de los estudios de sucesos: una revisión- 2003 
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primero se obtienen las rentabilidades esperadas y, luego, por diferencia con las realizadas se 

estima la existencia de rentabilidades anormales, o bien reducirlas hasta incluso una sola etapa, 

lo cual se conoce como el modelo único. 
 

Una vez que se ha definido el suceso que se pretende analizar, cobra suma relevancia 

determinar con precisión la fecha del anuncio. En este sentido si la rentabilidad  es trackeada 

de manera diaria, se recomienda tomar dos días consecutivos evitando de este modo la 

dificultad de cerciorarse de que todo el mercado haya descontado la información a la fecha.  

Luego de definida la fecha, cobra importancia la determinación del periodo de estimación, 

debido a que puede haber varias noticias vinculadas al suceso bajo análisis en fechas previas a 

la considerada como la fecha del anuncio, o bien, que el mercado no haya ajustado todavía los 

precios tras la misma, por lo que se suele delimitar el periodo con centro en la fecha del 

anuncio.  

Siguiendo a Campbell et al. (1997), el siguiente gráfico muestra  las ventanas de estimación  y su 

correspondiente duración. 

 
 

Siendo t=0 la fecha del anuncio; el periodo de evento comprende desde el día T1+1 al día T2; el 

periodo de estimación previo va desde T0+1 a T1; y el de periodo de estimación posterior abarca 

de T2+1 a T3. La amplitud de estos periodos de estimación es la siguiente: previo mide L1= T1-T0, 

la del evento L2= T2-T1 , y posterior L3= T3-T2. 
 

 En el caso de estar contemplando estudios de seguimiento diario la longitud intervalo suele ser 

definida entre 21 y 121 días, mientras que si fuese mensual pasa a 25 y 121 meses9. El optar 

entre un periodo de estimación acotado o uno más largo varía según cada caso. Teniendo en 

                                                           
9 Ver Peterson  (1989). 
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cuenta que los largos mejoran la precisión de la estimación, mientras que los cortos evitan 

errores si estamos trabajando con series no estacionarias10. 

Una vez determinado el evento y periodos de estimación, se procede a seleccionar el modelo 

generador de rendimiento para estimar la rentabilidad esperada (normal). Es decir, aquella que 

se hubiera obtenido si el evento no hubiese ocurrido. 

Los modelos de valoración de la rentabilidad esperada se suelen distinguir en dos tipos11:  

 

 Estadísticos: las hipótesis sobre los rendimientos de los activos financieros son de 

carácter estadístico, no consideran argumentos económicos. Suponen que los mismos 

siguen una distribución normal, son independientes a lo largo del tiempo, y están 

idénticamente distribuidos12. 

 

 Económicos: se basan en supuestos sobre el comportamiento de los inversores y los 

mercados. Complementan el baraje estadístico con restricciones económicas, lo cual 

posibilita el cálculo del rendimiento con mayor precisión. Su ventaja radica en que 

agregan hipótesis de carácter económico a las estadísticas. 

 

A continuación exponemos las hipótesis centrales de los principales exponentes de cada clase 

de modelo. 

 

Estadísticos: 
 

 Modelo de la rentabilidad media ajustada: 

La rentabilidad esperada para las acciones de una firma E(Ri), para cada día t del periodo 

de evento, es igual a una constante Ṝi. Ésta es diferente para cada firma y evento 

analizado, siendo igual a la media de las rentabilidades de la misma en el periodo de 

estimación considerado. Supone la existencia de no estacionariedad de los 

rendimientos. 

                                                           
10 Son series en las cuales la tendencia y/o variabilidad cambian en el tiempo. Los cambios en la media determinan 

una tendencia a crecer o decrecer a largo plazo, por lo que la serie no oscila alrededor de un valor constante. 

11 Ver MacKinlay (1997) y Campbell et al. (1997). 

12 El incumplimiento de alguna de estas características no suele ser un problema para la elaboración de estudios 

empíricos. Ver MacKinlay (1997). 
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 Modelo de la rentabilidad de mercado ajustada: 

La rentabilidad esperada E(Rit) es igual para todas las acciones del mercado. Por ende, el 

índice de rentabilidad del mercado para el día t es el que se considera como la 

rentabilidad esperada para la firma para ese día en el periodo de evento. Solo se 

necesita la información del mercado en el periodo de evento para su aplicación. No 

considera al riesgo como un factor de relevancia. 

 

 
 

 
 Modelo de mercado: 

El modelo más utilizado para la estimación de la rentabilidad esperada es el llamado 

modelo de mercado13, el cual permite estimar el desempeño normal de los retornos –

anormales– y realizar la predicción de la esperanza –valor esperado– de los retornos de 

la empresa i en el periodo t, no condicionada al suceso en cuestión. 

La ecuación fundamental es la siguiente: 

 

        con 

 

Donde Rit son los rendimientos para la empresa i en el periodo t; Rmt  son los ren-

dimientos para el portafolio de empresas; αi , βi son los parámetros y Ɛit  es el término 

de error. 

                                                           
13 Este modelo está representado por la ecuación 1 (Campbell et al., 1997; Fama et al., 1969). Los Modelo de la 

rentabilidad de mercado ajustada y Modelo de la rentabilidad media ajustada son utilizados con menor frecuencia. 
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La rentabilidad que se predice para una empresa y un día del periodo de evento es la 

que se obtiene por el modelo de mercado, sustituyendo en él los coeficientes alfa y beta 
previamente estimados, 

 

 

En el cual el coeficiente αi captura el retorno anormal de la acción i en la fecha del 

acontecimiento t, y βi mide el grado de variabilidad de la rentabilidad de la acción 

respecto a la rentabilidad promedio del mercado. Asumiendo que solo se tiene un título 

valor, una acción, el retorno anormal de esta acción es el retorno ex post sobre la 

ventana del acontecimiento menos el retorno normal predicho de la empresa sobre el 

acontecimiento de la ventana 

 

Donde ARt es el retorno anormal en el tiempo t, Rt es el retorno actual en el tiempo t y la 

E(RtXt) es la esperanza de los retornos en el tiempo t no condicionada al 

acontecimiento. 

Si bien el modelo de mercado puede ser visto como una simple regresión por mínimos 

cuadrados, también puede interpretarse como una versión alternativa del CAPM14, 

donde α del modelo de mercado sería equivalente a RF(1- βi ), y βi sería la misma en 

ambos casos15.  

 

 

 Modelo de las carteras de control: 

La rentabilidad esperada se calcula mediante la creación de un contrafactual para  el 

rendimiento de las acciones a considerar, en base poseer betas similares. Esto se realiza 

siguiendo los siguientes pasos: 

a) Estimar el coeficiente β de cada acción para el periodo de estimación. 

b) Ordenar las empresas en función del valor de sus betas estimadas y agruparlas en las 

denominadas "carteras de control". 

                                                           
14 Capital asset pricing model 

15 Ver Armitage (1995). 
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c) La rentabilidad esperada para una acción en el día t es la observada para una cartera 

de riesgo similar (cartera de control), medido a través del coeficiente β, en ese día. 

 

 

Económicos: 

 

 APT (Modelo de Valoración por Arbitraje): 

La rentabilidad y el riesgo de un título dependen de varios factores, que pueden ser 

agrupados en dos, macroeconómicos y específicos de la firma. 

Se modela del siguiente modo: 

 
 

donde RF es la rentabilidad del activo sin riesgo, donde E(Rmtv) representa la rentabilidad 

de una acción o una cartera cuyo β con respecto al factor v es uno, y cero con respecto a 

los demás factores. 

Una vez calculadas las betas para el periodo de estimación, se sustituirán en la 

expresión previa para determinar la rentabilidad esperada o normal, donde Rmtv ya son 

conocidos con certeza. 

 

 

 CAPM (Modelo de Equilibrio de Activos Financieros): 

La rentabilidad esperada de un activo financiero es función del riesgo no diversificable y 

su relación con el retorno esperado del mercado y el riesgo sistémico. 

Se expresa de la siguiente forma: 

 
 

donde RF es la rentabilidad del activo sin riesgo, E(Rmt) es la rentabilidad esperada de la 

cartera de mercado en el día t, de la diferencia de ambos (se encuentra dentro del 

corchete) se obtiene el risk premium  (prima de riesgo) del mercado y β¡ es el riesgo 

sistémico, que viene dado por el cociente: 
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Donde (σ2 (RM) es la varianza de la cartera de mercado y cov(R¡,RM) es la covarianza 

entre las rentabilidades del activo arriesgado y de la cartera de mercado. 
 

Con el objetivo de mejorar la precisión de los resultados se han desarrollado modelos 

que incorporan la variabilidad de β a lo largo del tiempo, conocidos como CAPM 

condicional16. Cuando se producen cambios en la información disponible, también 

cambian las betas y, por ende, la rentabilidad esperada de los activos. 

 
 
 Modelo Fama-French17 

La rentabilidad esperada de los activos financieros depende de tres factores, a saber: 

• Riesgo de mercado, que se aproxima mediante el rendimiento en exceso de la cartera 

de mercado sobre el activo libre de riesgo. 

• Tamaño de la cartera, en función de su tamaño o capitalización bursátil. Calculado 

como el producto del número de acciones en circulación por el precio de cotización al 

final de mes. 

• VC/VM de la cartera, es decir, el cociente entre el valor de los fondos propios y el 

valor de mercado. 

Los dos últimos factores se aproximan mediante dos carteras réplica autofinanciadas o 

de costo cero. 

 

La expresión  matemática del modelo es la siguiente: 

 
r it =αi + βim rmt + βiSMB SMB it + βiHML HML it +εit 

 
donde rit es el rendimiento en exceso del activo i en el periodo t , calculado como Rft - 
E(Rit), donde Rft: es el rendimiento del activo libre de riesgo en el periodo t; rmt : es el 

rendimiento en exceso esperado de la cartera de mercado en el periodo t, calculado 

como E(Rm)-Rft ; SMBt: es el rendimiento de la cartera que replica el factor tamaño en el 

periodo t; HMLt: es el rendimiento de la cartera que replica el factor VC/VM en el 

periodo t; βim, βiSMB, βi,HML: son las sensibilidades del título i a los tres factores 

anteriores, estimadas por MCO y εit: es el error muestral.  

 
Para replicar los factores tamaño y VC/VM, se utilizan 6 carteras que se construyen tras 

ordenar todas las acciones cada año en función de su tamaño y de su ratio VC/VM. En 

                                                           
16 Un ejemplo de estos el modelo brindado por Jagannathan y Wang (1996)  
17 Ver Fama y French (1993) 
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primer lugar, se ordenan a final de cada año t todas las acciones en función del tamaño, 

y se clasifican en dos grupos, tomando la mediana como valor de referencia: pequeñas 

(S) y grandes (B). En segundo lugar, se ordenan todas las acciones en función del valor 

del ratio VC/VM, y se clasifican en 3 grupos: el 30% de las acciones con valor bajo del 

ratio (L), el 40% de las acciones con valor medio del ratio (M) y el 30% restante con valor 

alto del ratio (H). 
 

El siguiente paso es realizar las intersecciones de las dos carteras por tamaño y de las 

tres carteras por el ratio VC/VM, obteniendo las seis carteras que se detallan a 

continuación: 

• SL: cartera que contiene los activos clasificados como pequeños y con un ratio 
VC/VM bajo. 

• SM: contiene los activos clasificados como pequeños y con un ratio VC/VM medio. 

• SH: es la cartera que contiene los activos pequeños y con un alto ratio VC/VM. 
• BL: recoge los activos clasificados como grandes y con un ratio VC/VM bajo. 

• BM: recoge los activos considerados grandes y con ratio VC/VM bajo. 

• BH: contiene los activos clasificados como grandes y con un ratio VC/VM alto. 
 

Una vez obtenida la composición de las carteras, se calcula el rendimiento mensual de 

cada cartera como la media de los rendimientos de los títulos que la componen 

ponderados por su valor. 

Finalmente, se calculan las carteras réplica de los factores como carteras de costo cero o 

autofinanciadas 

• La cartera SMB es la réplica del factor de riesgo en rendimiento relacionado con el 

tamaño de la empresa. Su valor recoge la diferencia en cada mes del rendimiento medio 

de las tres carteras pequeñas (SL, SM, SH) y el rendimiento medio de las tres carteras 

grandes (BL; BM, BH). Esta diferencia está libre de la influencia del valor del ratio 
VC/VM, y únicamente considera el comportamiento diferente en rendimiento que 

pueden tener los activos de empresas grandes frente a los de empresas pequeñas. 

• La cartera HML es la réplica del factor de riesgo en rendimiento relacionado con el 

ratio VC/VM de la empresa. Se calcula como la diferencia en cada mes entre el 

rendimiento medio de las dos carteras con ratio VC/VM alto (SH, BH) y el rendimiento 

medio de las carteras que contienen activos con ratio bajo (SL, BL). La diferencia está 

libre del efecto tamaño sobre el rendimiento, centrándose en el diferente 

comportamiento en rendimiento de una empresa con ratio alto o bajo de VC/VM. 
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Según la bibliografía actual todos los modelos presentan un comportamiento similar, brindando 

resultados prácticamente análogos18. Sin embargo, algunos son más certeros que otros. 

 

Habiendo elegido el modelo a utilizar, se procede a estimar la generación de rentabilidad 

extraordinaria del evento para cada día  t o intervalo de tiempo del periodo ventana. 

 

No obstante, esta práctica puede presentar inconvenientes, en este sentido (continuando con 

Ugedo), podría ocurrir que: 

1°) Existencia de autocorrelación entre los residuos. Generando sesgos en los valores de los 

parámetros obtenidos, afectando al cálculo del error estándar de la regresión ya la estimación 

de las rentabilidades extraordinarias. 
 

2°) Series no homocedasticas (heteroscedasticidad). Estas son más frecuente en los análisis de 

corte transversal, que en los que utilizan series temporales. 
 

3°) Las rentabilidades pueden no presentar una distribución normal. Lo cual implica emplear 

procedimientos de estimación no paramétricos. 
 

4°) Puede ocurrir que durante el periodo de estudio se modifiquen los valores de los parámetros 

del modelo de mercado.  
 

5°) Determinar con certeza la fecha de anuncio. 

6°) Existencia de correlación de corte transversal entre las rentabilidades anormales de los 

diversos anuncios. Puede ocurrir cuando la fecha de anuncio de toda la muestra coincide y se 

ve agravado si las distintas empresas pertenecen al mismo sector. 
 

7°) Es frecuente que se produzca un incremento de la varianza de las rentabilidades 

extraordinarias en el periodo de evento con respecto a los residuos del periodo de estimación. 
 

Los inconvenientes del 1 al 3 están vinculados en mayor medida con de las características de los 

datos que con la metodología en cuestión. Los restantes se relacionan directamente con la 

metodología. Para determinar si se dejaron atrás de manera correcta las problemáticas 

planteadas, hay que centrar la atención en estudiar los contrastes de significación estadística. 
  

                                                           
18 Brown y Wamer (1980) y (1985) ; Dyckman, Philbrick y Stephan (1984); Klein y Rosenfeld (1987) Para ver una 

comparación de modelos.  
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Estos problemas deben ser minuciosamente examinados a la hora de realizar el estudio. Caso 

contrario podría arribarse a conclusiones erróneas. 
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Capitulo III 

 
El evento objeto de este apartado empírico es el anuncio de la fusión de Cablevisión-Telecom, 

compañías del sector de telecomunicaciones que operan en Argentina y que cotizan en las 

bolsa de valores del país (MERVAL), con lo que se busca obtener la existencia de rentabilidades 

anormales en la firma absorbida (TECO) por medio del precio de su cotización en bolsa. 

 

La aplicación del método en cuestión se guía de acuerdo a lo realizado por Campbell et al. 

(1997) y Berggrun (2006). 

 

Primeramente se define el evento de interés como el anuncio de la fusión, lo cual ocurre el día 

30 de junio y 3 de Julio (día inmediatamente posterior) de 2017, en el cual se hizo público el 

anuncio de compromiso previo de Fusión mediante un comunicado a la CNV y a la prensa por 

parte de los Directorios de ambas Sociedades. 

Luego se procede a definir el periodo sobre el cual se examina el impacto del anuncio 

(denominado periodo ventana) manifestado en el precio de las acciones. El periodo ventana 

que se utiliza es de 50 días de cotización (52 contemplando la fecha del evento), abarcando los 

25 días previos y posteriores a la noticia. Por lo cual, se examina el efecto sobre el precio y 

retorno de las acciones de TECO2 desde el 24 de mayo de 2017 hasta el 07 de agosto de 2017. 

La decisión de analizar el efecto en la riqueza del accionista respecto del anuncio de la fusión 

contemplando un periodo anterior y posterior al mismo, obedece a la posibilidad de existencia 

de efectos anticipatorios y/o rezagados en el precio de las acciones atados a una decisión tan 

determinante como una fusión. 

 

Se trabaja con las acciones ordinaria (AO) de Telecom en el Merval TECO2 (Ordinarias 

Escriturales "B"  - 1 voto). Una elección importante es la de trabajar con el valor de cierre 

ajustado tanto por dividendos como Splits, debido a que este representa de mejor manera las 

variaciones de cotización diarias, ya que libran al  mismo de efectos que pueden generar sesgos 

en la muestra19.  

La base de datos a utilizar contiene la serie histórica del precio diario de las acciones del Grupo 

Telecom (TECO2) y se obtiene de las siguientes fuentes: en primer lugar de la página web Yahoo 
                                                           
19 Otra alternativa usual es la de utilizar los precios promedio ponderados de las acciones los cuales son más 

representativas, ya que el valor de cierre puede estar reflejando operaciones con poco volumen (no 

representativas). 
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Finace; y en segundo lugar del Mercado de Valores de Buenos Aires. Como medida de 

rentabilidad del mercado de valores argentino, se utiliza el índice diario del MervaI. El criterio 

que se tuvo en cuenta para la selección del período de tiempo es el mismo utilizado para 

seleccionar el periodo ventana de TECO2, es decir, ambos periodos son idénticos y por lo tanto 

comparables. 

Luego procedemos al cálculo de los Retornos esperados (normales). Lo cual no es más que 

estimar el Rit para cada día t en el periodo ventana establecido. Los valores obtenidos nos 

indican cual hubiera sido el retorno esperado si el anuncio no hubiese existido. Se parte de la 

premisa de que los retornos de las acciones se pueden modelar y en algunos casos que se 

correlacionan con los retornos del mercado en general. 

 

De los métodos econométricos para llevar adelante el análisis, expuesto en el capítulo anterior, 

se selecciona  el utilizado con mayor frecuencia (por tener en cuenta el riesgo asociado a los 

retornos del mercado), este es el método del Modelo de Mercado20 a través de OLS21 (mínimos 

cuadrados ordinarios). 

El cual, como bien mencionamos anteriormente, es un modelo estadístico que no incorpora 

argumentos económicos sobre el comportamiento de los inversores y del mercado. Se 

fundamenta en la hipótesis de que existe una relación lineal entre el rendimiento de un activo y 

el rendimiento de la cartera de mercado. 

 

En primer lugar, se estima el modelo de mercado efectuando una regresión para las fechas 

previas al periodo ventana bajo estudio, esto es:  

 

 
 

Siendo Rmt el retorno del Índice de mercado MERVAL  para el día t (debido a que la cartera de 

mercado no es observable, se la identifica con dicho índice), el cual se calcula con la serie 

histórica del rendimiento diario del índice como el cociente de la diferencia entre el valor de 

                                                           
20 Es el utilizado con mayor frecuencia. Gallego, Gómez y Marhuenda (1992)  concluyen que se obtiene poca 

ventaja de utilizar el APT en lugar del modelo de mercado ; Binder (1998) hace una revisión de los modelos que se 

suelen utilizados usualmente para estimar el rendimiento esperado ; Fama y French (1993) desarrollan un modelo 

más preciso con múltiples betas para estimar los rendimientos, pero no ha sido el más empleado. 

21 En la estimación por medio del enfoque tradicional, como OLS, existe mayor probabilidad de rechazar la 

hipótesis nula sin ser falsa (Savickas, 2003). 

 



Economía Aplicada                                                           Tomás Palmieri 

 22 

cierre diario ajustado menos el valor de cierre ajustado anterior dividido por el valor de cierre 

ajustado del periodo anterior.  

 
 

βi mide la sensibilidad de los retornos de la firma ante los retornos del mercado, αi representa 

los retornos no explicados por el modelo y Ɛit es el error muestral. El valor de los parámetros los 

obtenemos al regresar la rentabilidad de TECO2 y el índice merval. Para lo cual tomamos el 

periodo comprendido entre el mes inmediatamente anterior al inicio del periodo ventana y 

uno, dos, tres y cinco años previos. Es decir, correremos cuatro regresiones obteniendo de este 

modo [α1;β1], [α2;β2], [α3;β3] y [α5;β5] correspondiente a cada periodo utilizado para la 

estimación. Si se cumplen las hipótesis estadísticas básicas22, los estimadores calculados serán 

lineales insesgados y óptimos. 

 

Al obtener los valores de alfa (α) y beta (β), estos son utilizados para calcular el Retorno 

Esperado (ERit) en la ventana del evento  

 

 
 

Siendo Rmt el retorno diario del Índice de mercado en el día t del periodo ventana. 

 

Una vez realizado el cómputo del retorno esperado para cada día t, procedemos con el cálculo 

de Retornos Anormales23 (ARit). Esto es el retorno que no se espera y que representa un 

estimativo del cambio en el valor de la firma debido al evento. Este se lleva a cabo mediante la 

obtención de los residuos durante el periodo de observación. Siendo el residuo igual a la 

diferencia entre el retorno efectivo (observado) del día, menos el retorno esperado para el 

mismo. Ante la presencia de residuos mayores a cero estaríamos frente a un indicio de que el 

mercado estaría valorando positivamente el anuncio. 

                                                           
22 Siguiendo a Peña (1987), las hipótesis básicas pueden resumirse de la siguiente forma: 

- linealidad del fenómeno medido 
- independencia de las perturbaciones aleatorias 
- normalidad de la distribución de las perturbaciones aleatorias 
- homocedasticidad de las perturbaciones aleatorias. 

23 Bajo la hipótesis nula, los retornos anormales acumulados se distribuyen como una normal (Campbell et al., 

1997). 
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Luego de calcular los residuos para cada día t del periodo en observación, podemos 

acumularlos para toda la ventana y/o para los subgrupos que nos interesen enfatizar (CAR – 

cumulative abnormal residual). En este caso, analizaremos los siguientes: 

 
 
 Total Periodo (-25 , +25) 

              
 

 Pre-anuncio (-25 , -1) 

              
 
 Anuncio (0 , 0) 

              
 
 Post-anuncio (+1 , +25) 

               
 

Por último, debemos corroborar la significancia estadística de los retornos anormales que 

calculamos por medio de un Test24. Se puede optar por uno de carácter paramétrico y/o uno no 

paramétrico. Los test paramétricos suponen que las rentabilidades anormales promedio siguen 

una distribución normal, mientras que los test no paramétricos se encuentran exentos de dicha 

hipótesis. Estos últimos son utilizados cuando la muestra disponible es reducida y suelen ser 

complementarios a los paramétricos25. 

 

                                                           
24 El que mejor se adapte a nuestra muestra. Según Binder (1998) “con el test adecuado podemos solucionar 

cualquier problema de tipo estadístico que se plantee (…) En el estudio de sucesos encontramos dos tipos de 
problemas. Por un lado los que hacen referencia al incumplimiento de las hipótesis básicas sobre la perturbación 
aleatoria (falta de normalidad, autocorrelación, heterocedasticidad, inestabilidad de los parámetros) y por otro 
lado problemas derivados de la relación de corte transversal entre todos los anuncios (falta de normalidad del 
rendimiento extraordinario promedio, heterocedasticidad de corte transversal, correlación de corte transversal y 
cambios en la varianza de las rentabilidades extraordinarias” 
25 Ver MacKinlay (1997). 
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Para este estudio (al igual que Berggrun (2006)) realizamos ambos Test, debido a que la 

muestra es reducida y no podemos estar seguro de que siga una distribución normal. Los 

mismos se realizan del siguiente modo: 

 

 Paramétrico 

Utilizamos los residuos acumulados (CAR) calculados anteriormente. Por medio de los 

mismos se puede verificar la hipótesis nula de que los retornos anormales sean cero. Al 

mismo tiempo, se estima un t-estadístico para corroborar la significancia estadística de 

los retornos anormales, calculado de la siguiente forma: 

 
Siendo 

 
σ2 (AR) es la varianza de los retornos anormales, t1 y t2 indican el inicio y fin del periodo 

analizado y L es la extensión de dicho periodo (L= t2- t1). La ecuación anterior nos indica 

que a mayor L, mayor será la varianza del retorno anormal26.  

 

 No paramétrico 

Utilizamos el test de signos. El mismo se basa en el signo (positivo o negativo) de los 

retornos anormales obtenidos en el periodo de análisis. Parte del supuesto de que la 

proporción esperada (p) de retornos positivos es de 0.5 (hipótesis nula - H0). El 

fundamento del test es que dada la H0 es igualmente probable que el CAR sea positivo o 

negativo. Esto es: 

 

 
 

Para calcular este test, primero debemos determinar del número total de retornos 

anormales obtenidos (N) cuales fueron positivos (N+). Luego se calcula del siguiente 

modo: 

 

                                                           
26 De acuerdo a Berggrun (2006) “Además, supone la independencia de los retornos anormales diarios. Sin 

embargo, el supuesto de independencia frecuentemente se ve violado por efectos de clustering de los retornos para 

lo cual la varianza de los retornos anormales generalmente se estima en un periodo anterior (o posterior) a la 

ventana. (…) La distribución del t-estadístico anterior se puede aproximar razonablemente bien por la distribución 

normal estándar cuando L > 30.” 

 



Economía Aplicada                                                           Tomás Palmieri 

 25 

 
 
Este test estadístico se calcula para cada una de los periodos analizados. 

 

A continuación se exponen los resultados del análisis llevado a cabo de acuerdo a lo 

mencionado anteriormente. 

 

Los resultados obtenidos mediante la estimación de las regresiones por MCO del modelo de 

mercado para cada uno de los periodos previos considerados (1,2,3 y 5 años) se presentan en la 

Tabla 1. 

 
TABLA 1. ANÁLISIS DE SERIE TEMPORAL PARA EL MODELO DE MERCADO 
En esta se presentan los resultados del análisis de serie temporal para la firma Telecom calculado por medio del modelo de mercado. El modelo 

estimado es: R it =αi +βi  Rmt +εit 

Para cada cartera, en la primera fila se recogen los valores de los estimadores, α y β y el valor del coeficiente R2, en la segunda fila se recoge 
el pvalue de la t-Student.  

 
 

Se observa que la sensibilidad de la rentabilidad de Telecom respecto a las rentabilidades del 

mercado, aumenta a medida que se amplía el periodo. No ocurre lo mismo cuando analizamos 

la bondad del ajuste a través del coeficiente de determinación, el cual es superior para la 

regresión calculada con tres años previos al inicio del periodo ventana. A la vista de los 

resultados obtenidos se puede concluir que la regresión [α3;β3] ofrece una mayor capacidad 

explicativa del rendimiento medio de la firma en cuestión. 

 

Por otra parte, desde el punto de vista estadístico y, como era de esperar, vemos que todos los 

β calculados son estadísticamente significativos, mientras que los retornos no explicados por el 

modelo (α) no lo son.  
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En la Tabla 2 se exponen los resultados de la estimación del rendimiento anormal medio 

acumulado, CAR, para los diferentes intervalos considerados y el t-stat calculado mediante la 

forma analizada previamente (Test Parametrico). 

 
TABLA 2. CAR - MODELO DE MERCADO 
En esta se presentan los resultados del cálculo de los retornos anormales acumulados de Telecom para cada uno de los periodos bajo análisis. El 

modelo estimado es:  
Para cada periodo, en la primera fila se recogen los valores estimados de CAR y en la segunda fila se recoge el t-stat. 

 
 

Como se puede observar en la Tabla 2, se aprecia la existencia de rentabilidades anormales 

tanto para el total del periodo como para los demás intervalos de tiempo analizados. La mayor 

presencia de ganancias extraordinarias ocurre claramente en la fecha del evento (anuncio 

correspondiente), mientras que los periodos pre-anuncio y post-anuncio también muestran 

resultados extraordinarios. Esta situación, presencia de rendimiento anormal antes de la 

comunicación oficial del evento, suscita la posibilidad de estar frente a un posible caso de 

información asimétrica. 
 

En detalle, se observa que para el total periodo (-25,+25), Telecom presenta retornos 

anormales significativos tanto desde el punto de vista financiero (24.6% ; 27.1% ; 26.9% ;25.9%) 

como estadístico27 (8.60 ; 9.83 ; 10.05 ; 9.75). Lo mismo ocurre con los sub-periodos calculados 

de la muestra pre-anuncio, anuncio y post-anuncio.  
 

                                                           
27 Se rechaza la hipótesis nula (retorno anormal igual a cero) para el caso de la ventana (-25 , +25) y para un nivel 
de significancia del 5% (prueba a dos colas), el valor crítico es igual a 2.02. Para la ventana (-25,-1) o (1,25) el t-
crítico es igual a 2.06 y para (0 , 0) es de 12.71. Dado que la hipótesis de investigación no está prediciendo una 
dirección del resultado, entonces es una Hipótesis de Dos Colas. En el anexo se adjunta tabla de valores críticos. 
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Para terminar de confirmar los resultados anteriores, en los cuales se observa que existe un 

impacto de la fusión en el precio de las acciones, realizamos también un Test No Paramétrico 

(test de signos) para reconfirmar que los efectos alcanzados son estadísticamente significativos. 

 
En la Tabla 3 se exponen los resultados del test de signos. 
 
 
TABLA 3. TEST DE SIGNOS 
En esta se presentan los resultados del cálculo del test de signos para el total del periodos bajo análisis (-25 , +25). El modelo estimado es: 

 
Para cada periodo en la primera fila se recogen la cantidad de Retornos anormales positivos (N+), en la segunda fila la cantidad total de casos (N) 
y en la tercer fila se recoge el valor  del estadístico (J). 

 
 

 

Se muestra que con un nivel de significancia del 5%, se rechaza la hipótesis nula de que la 

proporción de retornos anormales positivos es igual o menor al 50% de los casos, 

prácticamente  para todos los periodos y regresión estimada. La excepción viene dada por el 

periodo Pre-anuncio para  [α3;β3] y [α5;β5]. Independientemente de este hecho puntual, se  

confirma que los resultados que se han obtenido con el test paramétrico, respecto de la 

existencia de rentabilidades extraordinarias significativas como fruto del anuncio de la fusión, 

son certeras. 

 

A continuación se exponen dos gráficos que plasman los hechos analizados hasta el momento. 
Donde se muestran los cambios producidos tanto en el precio de la acción (gráfico 1) y como en 
los retornos esperados (gráfico 2). 
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GRÁFICO 1. EVOLUTIVO INDICE MERVAL Y TECO2 
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GRÁFICO 2. EVOLUTIVO RETORNOS 
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En resumen, con la metodología de Estudios de los Sucesos por medio del modelo de mercado, 

se  analiza el efecto de un evento concreto como la fusión de Telecom-Cablevisión. Por los 

resultados obtenidos, podemos afirmar que el cambio en el control corporativo genera un 

impacto en el valor de la firma. Dicha conclusión surge del análisis de la estimación, por 

mínimos cuadrados ordinarios, de los retornos anormales de la compañía en cuestión, los 

L1 L2 L3 

L1 L2 L3 
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cuales  se demuestra que son estadísticamente significativos. Estos resultados obtenidos para 

Telecom coinciden con los hallados por otros investigadores para casos similares. 
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Capitulo VI 

Como se ha indicado, el presente trabajo, tiene como objetivo abordar la relación existente 

entre los cambios en el valor de la firma, entendiendo por este el valor de su capitalización 

bursátil (precio de las acciones ordinarias), como consecuencia de fusiones y adquisiciones. 

Exponiendo una revisión sobre cómo llevar adelante un análisis de este estilo en base a la 

literatura actual, la cual se plasma en el análisis de un caso empírico de relevancia para el 

mercado argentino como la Fusión Cablevisión-Telecom. 

 
Para conseguir este objetivo se analiza la metodología de los estudios de sucesos, la cual es 

ampliamente utilizada por diversas disciplinas, especialmente economía y finanzas. Dicha 

metodología brinda la posibilidad de examinar cómo el mercado internaliza los eventos 

puntuales que afectan a las firmas. Existen variados modelos que permiten medir el efecto del 

suceso en cuestión para un momento determinado, siendo para este estudio una fusión. El 

empleado con mayor frecuencia es el Modelo de Mercado que permite estimar, en primer 

lugar, los retornos esperados, y luego, los retornos anormales/extraordinarios producto del 

evento ocurrido; de la diferencia de ambos retornos se obtienen los residuos anormales, los 

cuales sumarizados para la totalidad del periodo bajo observación determinan el CAR 

(cumulative abnormal return) el cual permite conocer de forma completa como interpreta el 

mercado el suceso. Un factor importante es el/los test estadísticos a utilizar para medir la 

significancia de los retornos anormales. Habitualmente se emplea un test paramétrico y, según 

las características de la muestra, se puede adicionar un test no paramétrico.  

 

Los resultados que se alcanzan en el análisis del caso empírico planteado en este documento, 

indican que las fusiones y adquisiciones generan un impacto positivo estadísticamente 

significativo, sobre el precio de cotización de la firma (comprada) en el mercado de valores. 

Este resultado es consistente con la bibliografía analizada. 
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Anexos 

ANEXO I – Base de Datos 
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ANEXO II – Regresiones del Modelo de Mercado 

Regresión  [α1;β1] 

 

Regresion  [α2;β2] 

 

Regresion  [α3;β3] 
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Regresion  [α5;β5] 
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ANEXO III – Tabla de Retornos Esperados 
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ANEXO VI – Tabla de Residuos Anormales 
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ANEXO V – Tabla de Valores Críticos 
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