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RESUMEN

La informacion siempre ha sido un elemento clave en los mercados financieros, acentuandose
en la actualidad con los avances en la tecnologia y las telecomunicaciones que permiten
transmitir gran cantidad de datos rapida y eficientemente. Por otro lado, los indices bursatiles
juegan otro papel importante en los mercados financieros, siendo utilizados como indicadores
de tendencias de mercado, herramientas de creacion de carteras o como valor representante del

promedio del mercado.

Este trabajo tiene como objetivo analizar cuantitativamente los efectos que tiene los cambios
en la composicion de los indices bursatiles sobre la cotizacion de las empresas involucradas en
dichos eventos, asi como discutir el papel que juega la informacion y la eficiencia de mercado
como mecanismo de actuacion de estos efectos. Se obtiene evidencia de que los cambios de
composicién afectan significativamente a la cotizacion de las empresas en el corto y medio

plazo coherentes con los resultados previstos por las teorias de eficiencia de mercado.

PALABRAS CLAVE: indices bursatiles, eficiencia de mercado, eficiencia de la informacion,

estudio de eventos, andlisis transversal

ABSTRACT

Information has always been a key element in financial markets, recently brought into the
spotlight by advances in technology and telecommunications that allow large amounts of data
to be transmitted quickly and efficiently. On the other hand, stock market indices play an
important role in financial markets, being used as market trend indicators, as portfolio creation

tools or as a singular value representative of the market.

This paper aims to quantitatively analyze the effects that changes in the composition of stock
indices have on the share price of the companies involved in said events, as well as discuss the
role played by available information and market efficiency as a mechanism for these effects.
There is evidence that changes in index composition significantly affect the share price of
companies in the short and medium term, consistent with the results predicted by market

efficiency theories.

KEY WORDS: stock indices, market efficiency, information efficiency, event study, cross-

sectional study
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Capitulo 1. INTRODUCCION

1.1. MOTIVACION DEL PROYECTO

La informacion siempre ha sido crucial en el &mbito financiero: intentar predecir qué ocurrira
en el futuro de una compafiia siempre ha sido la pregunta fundamental, desde pequefios
emprendedores decidiendo utilizar sus ahorros en su pequefio negocio hasta grandes inversores

destinando miles de millones de euros en comprar acciones de grandes multinacionales.

Innumerables factores afectan a los mercados financieros, aunque algunos mas fuertemente que
otros: comunicaciones emitidas por las propias empresas en las que se invierte o eventos
pertinentes a los productos o servicios de la empresa tienen un gran efecto en las expectativas
a futuro, asi como eventos externos con consecuencias materiales sobre las operaciones de la

empresa en cuestion, tales como pandemias, guerras, etc.

Uno de los efectos mas interesantes es de los indices bursatiles: una cesta de valores predefinida
que permite a los inversores tanto tener una cartera diversificada asi como monitorizar el estado
general del mercado, ambos de forma comoda y sencilla. En un principio, no deberia tener un
efecto sobre los inversores de una empresa: €s un proceso ajeno a dicha empresa emisora de
las acciones, y no tiene un efecto material sobre las operaciones de la empresa. A pesar de ello,
las decisiones tomadas por los creadores de los indices tienen un papel fundamental en el
desarrollo financiero de la cotizacion de las empresas incluidas (y excluidas) de éstos, siendo

comunmente una fuente importante de informacion en la toma de decisiones de los inversores.

1.2. OBJETIVOS DEL PROYECTO

Con esta motivacion previa, este proyecto tendra como objetivo general el determinar el papel
de la informacion sobre el desarrollo del proceso de los cambios de composicion de un indice

bursatil. Para ello, esta tarea se llevara a cabo mediante los siguientes objetivos especificos:

— Calcular si los cambios de composicion en el indice tienen un efecto significativo en la
cotizacién de las empresas involucradas en el cambio, permitiendo determinar el grado

de utilidad y estima de los inversores en los indices bursatiles como fuente informativa.
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— Determinar la extension temporal de los efectos obtenidos, si son aplicables al medio-
largo plazo o acotados a los periodos de tiempo inmediatamente posteriores al evento,
permitiendo estimar si los efectos de la informacion son estructurales o esporadicos.

— Explicar los efectos relevantes encontrados mediante los flujos de informacién en cada
fase del proceso de reequilibrio del indice, permitiendo obtener una perspectiva sobre

cdémo los inversores interpretan y utilizan la informacion recibida.

La consecucion de estos objetivos mediante esta investigacion permitira obtener un mejor
entendimiento del fendmeno de los movimientos en la cotizacion de las empresas al verse
cambiado su estado en un indice bursatil y analizar el propio indice como una fuente de
informacion no solo del mercado sino también individualizado para las empresas involucradas

en su creacion y modificacion.

1.3. METODOLOGIA Y HERRAMIENTAS

Este trabajo tendra como foco principal una metodologia cuantitativa con un fuerte enfoque
estadistico, basada en los estudios de eventos de multitud de eventos para observar tendencias
entre ellos. El analisis principal se realizard mediante herramientas de programacion en Python
(utilizando Jupyter Notebook como plataforma de programacion), realizando otros analisis
secundarios en Microsoft Excel a partir de datos exportados de Python. Este aspecto se
abordaréa gracias a la investigacion previa del apartado 2.1. Estudio de eventos de este proyecto,

que detalla la metodologia estadistica necesaria para analizar numéricamente los datos.

Mas alla del analisis estadistico, los resultados numéricos se interpretaran con una perspectiva
tedrica que intentara explicar los datos obtenidos desde los puntos de vista de las partes
involucradas del fendmeno analizado (principalmente creadores de indice, inversores y
compaiiias emisoras de valores). Esta interpretacion se llevara a cabo gracias a las perspectivas

demarcadas en el apartado 2.2. indices bursatiles.
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Capitulo 2. MARCO TEORICO

2.1. ESTUDIO DE EVENTOS

En términos estadisticos, es dificil enmarcar el mercado bursatil como un fendémeno
integramente continuo o discreto en el tiempo dando lugar a distintos modelos que asumen una
naturaleza u otra, aunque el enfoque tradicional es el fenémeno continuo (Hess et al., 2013),
solo siendo posible la discretizacion total del mercado analizando todas las transacciones. Sin
embargo, aln con esta modelizacion, es innegable que el mercado bursatil es altamente
influenciable por eventos discretos en el tiempo, tanto internos al mercado o las empresas que
lo constituyen (como fusiones y escisiones de empresas o cambios de direcciéon en grandes
empresas) como eventos externos en los ambitos sociales, politicos 0 econdmicos (elecciones
politicas, manifestaciones y protestas o el reciente ejemplo de la pandemia del COVID-19) (El
Ghoul et al., 2022; Suvanova, 2022).

Por ello, es importante poder disponer de una metodologia analitica que permita analizar el
efecto de estos eventos cuantitativamente teniendo en cuenta la combinacion matematica de un
mercado que a efectos practicos puede ser considerado como un fenémeno continuo con una
serie de eventos discretos que se puede considerar que afectan a un instante de tiempo y sin
extension. Esta metodologia es el estudio de eventos, definida por MacKinlay como “la
medicion del impacto de un evento singular sobre la valoracién de una compaiiia” (1997). Esta
metodologia permite analizar el impacto de un evento discreto en la cotizaciéon de un
instrumento financiero, extrayendo los retornos anémalos de este instrumento sobre/bajo un
mercado de referencia (EI Ghoul et al., 2022; MacKinlay, 1997) y determinando si estos
retornos andmalos son estadisticamente significativos. Bajo este tipo de andlisis estadistico,
comunmente se toma como hipotesis nula que el efecto del evento sobre los retornos anormales

RA no es estadisticamente significativo (MacKinlay, 1997).

2.1.1. PERIODOS DE TIEMPO DE INTERES
Para realizar un estudio de evento, primero se debe marcar dos periodos de tiempo: el primero,
denominada la ventana de estimacion, se fija en un periodo de tiempo amplio y previo al evento
con la finalidad de obtener datos de referencia del instrumento financiero (EI Ghoul et al., 2022;

MacKinlay, 1997). En este periodo se estiman ciertos parametros para su posterior utilizacién
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durante el estudio, calibrando la correlacion entre el instrumento financiero y el mercado de
referencia para poder contrarrestar diferencias estructurales como diferencias en la volatilidad

de los distintos instrumentos financieros y los mercados.

El segundo periodo, denominada la ventana de evento o la ventana post-evento, debera incluir
0 ser posterior al evento respectivamente (ElI Ghoul et al., 2022). Es de especial importancia
acotar este periodo correctamente, ya que si se define un periodo demasiado grande o tardio
respecto al evento, ciertos efectos a corto plazo de anormalidad de los retornos pueden perderse
por omisién del periodo critico o por ser eclipsados estadisticamente por la falta de anormalidad
del periodo restante, ademas de tener en cuenta efectos previos al propio evento debido a
cambios en las expectativas de los inversores debido a expectativas sobre los eventos
programados o el hecho de que algunos eventos se anuncian con anterioridad (Miller, 2023)

N
7

To T1 T2 0 Ts Tox Ta«

Ventana de estimacion Ventana de evento Ventana post-evento

lustracion 1. Ventanas de tiempo en un estudio de eventos. (Adaptado de Kassim et al., 2017)

La eleccidn de la ventana de evento o post-evento depende en gran medida del efecto que se
desea medir: en ciertos casos, los eventos producen grandes cambios en la cotizacion que,
gracias a la eficiencia de la informacion, se regularizan o ‘disipan’ en corto tiempo, por lo que
el andlisis se centra en el periodo justo después del evento, cominmente incluyendo el dia del
evento o incluso cierto periodo de tiempo anterior al evento para no perder informacion
estadistica en caso de que la fecha del evento no esté bien definida o sea un evento difuso (Del
Brio, 2009).

En otras ocasiones, los eventos pueden que aporten nueva informacion que provoquen cambios
estructurales en la cotizacion de los instrumentos financieros en cuestion, por lo que el efecto
que se desea medir es el efecto a largo plazo. En estos casos, se escogen amplias ventanas post-
evento que excluyan el periodo mas ‘cadtico’ después del evento con mayor variabilidad
causado por la mayor incertidumbre acerca del evento (Neuhierl, 2011) y se centren en periodos
mas estables para analizar si ha sufrido cambios a largo plazo; cominmente, estas ventanas son

de varios meses o incluso afios (Farinds Vifas et al., 2009).
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2.1.2. MODELOS DE COTIZACION DE MERCADO
El segundo aspecto fundamental en los estudios de eventos es el método de obtencion de los
retornos anémalos RA: el retorno de un valor financiero se puede tomar como la suma de un
retorno normal o esperado mas un retorno anémalo o inesperado. La base de este paso es el
calculo de los retornos normales RN mediante métodos estadisticos para el valor financiero i,
que seran sustraidos de los retornos reales R para obtener los retornos anormales para cada
periodo de tiempo t dentro de las ventanas de evento o post-evento (tipicamente se calcula

diariamente).
Rit = RN;y — RA;t > RAyt = Ryy — RNy

Existen varias metodologias para la obtencién de los retornos andémalos, entre las que se
destacan tres métodos (siendo otros modelos mas complejos compuestos sobre éstos): el

modelo de retorno constante, el modelo de mercado y el modelo de ajuste de mercado.

El modelo mas utilizado en el modelo de mercado (Market Model), basado en el Capital Asset
Pricing Model (CAPM) en el que se determina que el retorno normal del valor financiero i en
el periodo t se modela como un valor constante mas un valor dependiente del retorno del
mercado Rmt, el cual normalmente se toma de un indice bursatil generalista que permita tener

una vision amplia del mercado (Kassim et al., 2017; MacKinlay, 1997):
RN;e = a; + BiRmt = Rig = a; + BiRme + &, E(3) =0

Este modelo permite tener en cuenta eventos externos que invalida temporalmente la hipotesis
del modelo anterior de la constancia de las cotizaciones de las acciones. Este modelo es
ampliamente utilizado ya que permite comparar las tendencias del valor en cuestion respecto a
los retornos actuales del mercado en lugar del pasado del instrumento financiero, lo cual reduce
la variabilidad en el resultado y permite un andlisis mas robusto (Del Brio, 2009; MacKinlay,
1997).

Otro modelo mas sencillo y que no precisa de un mercado de referencia es el modelo de retorno
de media constante (Constant Mean Return Model), el cual toma como hipotesis de partida que
el retorno de los valores financieros es constante en el tiempo a largo plazo y Unicamente
cambia debido a factores estructurales, por lo que se estima que el retorno normal es el
promedio de los retornos obtenidos en la ventana de estimacion y por tanto se toma que bajo

la hipotesis nula enunciada anteriormente, el retorno del valor durante la ventana de estimacion

5
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es la media del retorno calculado mas un término de error asimilable al retorno anormal con
valor esperado cero, lo cual se comprobara mas adelante para verificar si efectivamente los

retornos anormales son estadisticamente distintos de cero (MacKinlay, 1997):
RNy =pi > Ry =pi + &, E(gi) =0

Notese que el modelo de media constante es funcionalmente equivalente al modelo de mercado
sin los términos beta y con alfa igual a la media de los retornos (Del Brio, 2009), pero pesar de
su simplicidad, este modelo ofrece resultados similares a modelos mas complejos aunque con

un ligero aumento de la varianza de los retornos anémalos (MacKinlay, 1997).

Finalmente, hay un tercer modelo basico denominado el modelo ajustado a mercado, el cual
toma como hipétesis de partida que a largo plazo, la cotizacion de un instrumento financiero
da retornos similares a los retornos de otros instrumentos similares y por tanto similares al
mercado pero no es constante a lo largo del tiempo, siendo casi opuesta a la hipétesis de partida
del modelo de media constante que supone variacion entre instrumentos pero no en el tiempo
(Del Brio, 2009).

RNyt = Ryt = Rit = Ry + &4t

Notese que al contrario que los otros modelos este modelo no tiene pardmetros de estimacion
(siendo este modelo equivalente al modelo de mercado con alfa fijado a cero y beta fijado a 1;
(Del Brio, 2009)), por lo que no se puede tomar que el valor esperado del término de error
durante la ventana de estimacion sea cero (no se puede asumir que E(g;;) = 0). Debido a esto,
los retornos anormales pueden tener cierto sesgo que haga que el andlisis estadistico resulte en

falsos positivos debidos a diferencias

Existen varios modelos mas complejos, como los modelos de Fama-French de tres, cuatro o
cinco parametros que afladen parametros beta a la regresion que permiten mayor granularidad
y certeza en la regresion al tener en cuenta factores estructurales de los instrumentos financieros
tales como capitalizacion de las compafiias emisora o divergencia entre valor contable y valor
de cotizacion (Fama & French, 1996), o variaciones en el calculo de las betas de la regresion
lineal tales como la estimacion de beta de Scholes-Williams que permiten ajustes a los datos
para mercados iliquidos que no tengan suficiente volumen para obtener datos de cotizacion

relevantes en todos los periodos de la ventana de estimacion (Del Brio, 2009).



NP

i UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
178 ' ’
COMILLAS GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS
UNIVERSIDAD PONTIFICIA MARCO TEORICO - ESTUDIO DE EVENTOS
‘Jﬁr

2.1.3.  ANALISIS ESTADISTICO
El paso final de los estudios de tiempo radica en la obtencion de una serie de valores que
permitan establecer si el evento ha tenido un efecto estadisticamente significativo sobre la
cotizacion de los instrumentos financieros en cuestion. Como se ha comentado antes, el estudio
de evento estandar se basa en la hipotesis nula de la falta de significacion del evento en los
retornos de los instrumentos (equivalente a retornos anomalos iguales a cero) y la hipdtesis
alternativa con la afirmacion de un efecto significativo en los retornos, aunque algunos estudios
de eventos plantean hipdtesis nulas distintas (retorno anormal igual 0 mayor/menor a cero,

retorno anormal igual a un valor concreto, etc.) (MacKinlay, 1997).

El estudio de evento estandar parte de la hip6tesis nula cualitativa de que los retornos anémalos
son iguales a cero, una prueba facil si hay un solo periodo de tiempo en la ventana de evento y
con un unico instrumento financiero, pero esto puede presentarse de varias formas de forma
numeérica dependiendo de si se desea analizar los datos de forma transversal o longitudinal en
el tiempo cuando se juntan varios instrumentos en ventanas de eventos de varios periodos de
tiempo (por ejemplo, varios dias). Todas estas formas convergen en un contraste de hipotesis

que dependeréa del tipo de valor estadistico a analizar.

El elemento mas facil de analizar es un solo instrumento financiero t en un solo periodo de
tiempo ya que no hay que agregar varios valores de retornos andmalos. Este valor cominmente
se analiza mediante un test paramétrico de t de Student utilizando la varianza muestral de los
retornos anémalos de dicho instrumento obtenidos en la ventana de estimacion af(est), siendo
M; el nimero de muestras en el periodo de estimacion y K el nimero de pardmetros estimados
(para el modelo de mercado, K = 2) (Del Brio, 2009; MacKinlay, 1997; Nguyen & Wolf, 2023):

Ty
1 RA;
) 2 Lt
Leest) T M, — K ; . 0i,(est) e
=10

El método es similar para analizar el efecto de un evento sobre un solo instrumento financiero
a lo largo de varios periodos de tiempo dentro de la ventana de evento, siendo el Unico cambio
que se utiliza el retorno anémalo acumulado RAA que suma los retornos andmalos del
instrumento en toda la ventana de evento (entre t> y t3, con un numero de periodos L) (Del Brio,
2009; MacKinlay, 1997; Nguyen & Wolf, 2023):



NP

g{%ﬁ UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
COleLAS GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS
UNIVERSIDAD PONTIFICIA MARCO TEORICO - ESTUDIO DE EVENTOS
‘Jﬁr
T3
RAA E RA ¢ RAA; .
i = i,t e -  ~ Mi_K
t=T. VL Oi,(est)
2

Si se desea analizar varios instrumentos financieros en un anico periodo (por ejemplo, el dia
posterior al evento), se utilizara el retorno anémalo medio RAM de todos los instrumentos en
cuestion para el periodo t (Del Brio, 2009; MacKinlay, 1997). El contraste de hipotesis cuando
se toma estos valores es mas complicado que en los casos anteriores: mientras que en los
valores de retorno anémalo y retorno anémalo acumulado Unicamente se centra en un solo
instrumento financiero con un Unico valor de varianza (estimado mediante datos muestrales de
la ventana de estimacion), los valores de retorno anomalo medio y retorno anémalo medio
acumulado retnen varios instrumentos financieros cada uno con su propia varianza en los
retornos andémalos. Por ello, existen varios test de hipdtesis para estos casos que tienen en
cuenta distintas medidas de varianza como datos de partida (Saens & Sandoval, 2005): la
prueba t estandarizada utiliza las varianzas longitudinales obtenidas en cada ventana de
estimacion de cada evento para calcular una varianza estimada para cada dia, mientras que la
prueba t transversal utiliza la varianza transversal de la propia fecha a analizar, y la prueba t de
cartera utiliza las varianzas transversales de todo el periodo de estimacién para obtener una

varianza global.
N
1
RAMt = Nzl RAi,t
l:

N
Rde -1 E RA t

- e — . ~ L
Oi (est) VN o Ltmorm  EMik

Prueba t estandarizada: RA; ; porm =

1
Prueba t t | i1 (RAi.t — ¥ Zit1 RAi,t) . YN RA;,
rueba t transversal: o, = S t=—"~ty_k
N(N-1) Otr
1 or
Iiv=1 (RAMt - T_OztlzTo RAMt) RAM;
Prueba t de cartera: o = T 1 ->t= gAY
) —

Finalmente, si se desea analizar simultaneamente los datos transversal y longitudinalmente, se

utilizara el valor de retorno anomalo medio acumulado RAMA, el cual sigue una forma analoga
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al andlisis del retorno anémalo medio expandido para incluir todos los periodos de tiempo de
la ventana de evento. Sin embargo, no se define una prueba t de cartera para valores acumulados

ya que la prueba requiere que los datos estén desagregados temporalmente.
N U3
1
RAMA = NE Z RA;,
i=1t=t,

N
. RAA; 1
Prueba t estandarizada: RAA; norm = P ->t= \/_N ; RAA; norm ~ tu;—k

1
Prucha tt | \/ i (RAAi — ¥ 2t RAAi) . N RAA; .
ruepa ttransversal: g4 = 2>l =——— ~1lN=-k
NN -1) Otr

Como ultima nota, se recalca que el ultimo paso seria la obtencion de un valor p que demarca
la probabilidad de que la hipotesis nula (HO: los retornos andmalos son nulos) sea verdadera.
En varios estudios, se toma una metodologia holistica que no solo determina binariamente si
la hipotesis nula es correcta 0 no sino que observa la fuerza de dicha asercién analizando el

valor p bajo los umbrales de 10%, 5% y 1% (Kassim et al., 2017; Saens & Sandoval, 2005).
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2.2. INDICES BURSATILES

A pesar de la simplicidad tedrica del mecanismo de compraventa de valores que subyace todos
los mercados bursatiles, éstos en la actualidad son caracterizados por su complejidad debido al
alto numero de companias que emiten valores, inversores externos que comercializan con
dichos valores, y el volumen de transacciones que se efectdan. Por ello, se desarrollaron los
indices bursatiles, indicadores cuantitativos que retnen datos de cotizacién de varias empresas
en una sola cifra para que los inversores puedan tener una idea de las tendencias de mercado
sin tener que analizar todos los valores en cuestion (Hautcoeur, 2006). Estos indices retnen
datos de las empresas mas representativas del &mbito que se quiera analizar, ya sea global (por
ejemplo, los indices FTSE All-World), un mercado de un pais o region delimitado (por
ejemplo, el IBEX 35 como indicador del mercado bursatil espafiol o el EURO STOXX 50 para
el mercado europeo), un sector industrial o tematica concreta (por ejemplo, indices del sector
energético o compariias centradas en ESG). Después, se toma una media de los precios de
cotizacion de los valores de dichas empresas seleccionadas para obtener el indicador final,
dicha suma siendo ponderada en base a distintos indicadores tales como la capitalizacion
bursatil de las empresas (Capitalization-Weighted Index, siendo éste el método mas comdn que
usan la mayoria de los indices) o el precio de los valores (Price-Weighted Index) (Hautcoeur,
2006).

Para que el indice sea util para los inversores, debe reflejar fielmente los cambios en el
mercado. La primera forma de reflejar cambios implica recalcular el indice segln varian los
precios de los valores incluidos, un cambio que incluso se puede llegar a realizar en tiempo
real. Mas alla de esto incluye cambios estructurales en los indices, tales como recalcular las
ponderaciones de las compafiias sobre el indice o incluso la inclusion y/o exclusion de los
valores de ciertas compafiias en el indice para asi reflejar la estructura del mercado. (Afego,
2017; De & Barnes, 2024)

2.2.1. CAMBIOS EN LA COMPOSICION DE LOS INDICES
Como se ha comentado, los cambios de composicion de un indice son eventos fundamentales
para que el indice pueda reflejar eficientemente la informacion de mercado necesaria para un

inversor. La mayoria de los indices tienen criterios establecidos para la inclusion y/o exclusion
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de distintas empresas, tales como las empresas mas grandes por capitalizacion bursatil dentro

de una categoria, empresas en sectores especificos, etc.

Indirectamente, estos cambios tienen el efecto de que el rendimiento de los indices mejora dado
que en la mayoria de los casos en los grandes indices, se eliminan empresas que cumplan los
criterios para formar parte del indice, pero dejaron de cumplirlos y que por tanto se ven en una
tendencia a la baja, mientras que se incluyen nuevas empresas que tienen un perfil de
crecimiento que permite su actual inclusion en el indice (Foster & Kaplan, 2001). Ademas, hay
evidencias de investigaciones indicando que los grandes gestores de indices tienen cierta
preferencia por empresas en crecimiento con el objetivo de mejorar el rendimiento de su indice
(Asem, 2011). La finalidad de los creadores del indice de mejorar su rendimiento es finalmente
aumentar su popularidad hacia los inversores, ya que las empresas encargadas de crear y
mantener los indices licencian el uso de sus indices a instituciones financieras que ofrecen
productos derivados basados en indices (fondos de inversion basados en uno o varios indices,
o valores/ETFs derivados de indices) y obtienen una retribucion en base al volumen de
productos basados en el indice (Overdahl, 2001).

Esto no quiere decir que estos cambios sean unidireccionales: los cambios de composicion de
un indice pueden afectar a la cotizacion de las empresas afectadas debido a una variedad de
efectos, principalmente desequilibrios en la demanda de los valores y en la informacién que la
pertenencia (o exclusién) de un valor un indice muestra a los inversores (Afego, 2017). Uno de
estos efectos es el aumento de demanda de los valores incluidos en un indice por parte de
inversores institucionales para asi poder ofrecer productos de inversién basados en indices, lo
que provoca un efecto presion al alta sobre el precio que resulta en mayores retornos sobre
dichos valores (Liskovich et al., 2015; Pruitt & Wei, 1989).

Opuesto a este argumento, algunos autores advierten que los efectos de la inclusiones y
exclusiones pueden ser ‘paraddjicos’ respecto a los retornos de las compaiias afectadas, con
mayores retornos en los valores suprimidos del indice que en los valores afiadidos a éste y
retornos inferiores en las nuevas empresas incluidas: Siegel y Schwartz informan de este efecto,
advirtiendo de que la sobrevaloracion de los nuevos entrantes al indice causa una rapida subida
del precio de las acciones de estas compafiias que se corrige a lo largo del tiempo con un menor
retorno a corto y medio plazo (2006). El origen de esta sobrevaloracion no es certero y es

posible que sea multifactorial, ya que como se mencion6 anteriormente, es posible que se deba
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parcialmente a presion de precio causada por el incremento de la demanda por inversores
institucionales, y que la subida de los precios cause un efecto psicolégico de escasez sobre el

resto de los inversores que aumenta ain mas la demanda y por tanto los precios de las acciones.

Este efecto no es atribuible a los cambios sectoriales del mercado (como el cambio de enfoque
de las empresas energéticas hacia las empresas tecnologicas en las ultimas décadas), ya que
empresas dentro de los mismos sectores (tanto los maduros y establecidos, comdnmente
denominados ‘value sectors’, como aquellos emergentes en pleno auge, denominados ‘growth
sectors’) sufren los mismos efectos paradojicos tras los cambios composicionales en los indices

(Siegel & Schwartz, 2006).

12
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2.3. EFICIENCIA INFORMATIVA EN EL MERCADO

Los indices bursatiles son una manera de resumir la informacion de una parte del mercado
bursatil en un Unico valor numérico, lo cual es util para los inversores para tener una idea
general del estado y las tendencias del submercado bursétil de interés con el fin de mejorar su

posicion en el mercado respecto al riesgo o rendimiento de su inversion.

Desde sus inicios, los inversores en mercados bursatiles han buscado una manera de predecir
los movimientos de los mercados para obtener mayores retornos. Existen multitudes de
filosofias que intentan describir los movimientos del mercado y los valores que lo componen,
desde los que proponen que los precios de cotizacién son completamente predecibles con
suficiente informacion sobre el valor y la empresa emisora, hasta los que proponen que la
evolucion de los precios de cotizacion es un proceso estocastico totalmente aleatorio e
impredecible. Hoy en dia, se aplican nuevas tecnologias como big data o machine learning
para intentar predecir futuros cambios en los precios de las acciones (Kamalov, 2020; Tseng et
al., 2012).

La parte fundamental de esta cuestion se basa en evaluar qué factores determinan el precio de
un valor cotizado en bolsa. Aqui se incluyen varios factores dispares entre ellos, como la
informacién disponible en el mercado, la psicologia de los inversores, y factores aleatorios

estocasticos.

Ciertos analistas e inversores creen en que los precio son un reflejo de la informacion
disponible al mercado en mayor o menor medida. Esta filosofia, centrada en el uso de la
informacidn por parte del mercado, se concreta en una teoria econémica denominada la teoria
del mercado eficiente (Efficient Market Theory), la cual postula que el estado de mercado
refleja toda la informacidn disponible a los inversores y que por tanto, un inversor no puede
obtener una ventaja real ante el mercado (comprendido por el resto de los inversores) ya que
todos ellos tienen acceso al mismo conjunto de informacién (Fama, 1970). Esta teoria se

plantea de tres formas con tres tipos de informacion disponible:

— La forma débil plantea que los precios actuales reflejan toda la informacién de los
precios pasados, por lo que un inversor no puede predecir el precio futuro con las

tendencias de los precios de cotizacion pasados.
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— La forma semifuerte plantea que el mercado incorpora toda la informacion publica
(incluyendo precios pasados) disponible en el precio de cotizacién actual, por lo que un
inversor no puede predecir los precios futuros realizando anélisis factorial o
fundamental de la empresa emisora de los valores.

— La forma fuerte plantea que el precio de cotizacion actual refleja toda la informacion,
publica y privada, ya que los participantes de mercado con acceso a informacion
privada afectan al mercado con sus operaciones, dando a conocer indirectamente la
informacion a los demas inversores y asi eliminando la posibilidad de realizar arbitraje

excepto en el primer movimiento realizado por estos participantes.

Esta teoria, en especial en sus dos formas mas débiles, permite asentar una base teorica sobre
cémo los flujos de informacion afectan a la cotizacion de los valores: una vez que un evento
futuro se determina mas certero, afectara cada vez mas al precio de cotizacion ya que los
inversores lo incluirdn en la valoracion del activo en cuestion. Un ejemplo conocido es la
incorporacion del valor de los dividendos anunciados o incluso esperados al precio de
cotizacién de las acciones, ya que aunqgue el dividendo no esté realizado, su recepcion en el

futuro es casi certera por lo que los inversores lo afiaden a la valoracion actual.

Sin embargo, hay algunos aspectos que esta teoria no puede explicar, principalmente la
aparente aleatoriedad de los movimientos de los precios de cotizacidn sin cambios aparentes
en la informacion disponible a los inversores: la informacion que reciben los inversores no
cambia sustancialmente minuto a minuto excepto en casos puntuales, pero los precios flucttan
constantemente. Este fendmeno se ve explicado por la hipétesis del camino aleatorio (Random
Walk Hypothesis), la cual postula que aun sin cambios en la informacion disponible a los
inversores, el precio de cotizacion se ve afectado por procesos aleatorios tales como pequefias
disparidades entre oferta y demanda en cada momento, discrepancias menores entre los
inversores sobre el precio exacto de un valor o ligeros retrasos en la propagacion de la

informacidn entre todos los inversores de un determinado valor (Fama, 1965; Smidt, 1968).

De forma simple, esta teoria se asemeja al tirar una moneda y avanzar un paso hacia adelante
0 un paso atras dependiendo del resultado del lanzamiento de moneda: aunque el lanzamiento
de moneda sea un evento aleatorio equitativo que da como resultado esperado un
desplazamiento nulo respecto al punto de partida, durante la prueba se desviara notablemente

del punto de partida. Esto es debido a que a pesar de que el valor esperado de desplazamiento
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es cero, no se garantiza que la suma de los resultados sea nula en el corto plazo, por lo que
habréa algunos periodos donde aleatoriamente saldra el mismo lado de la moneda varias veces
en sucesion y la persona se vera desplazada lejos del punto de partida. Similarmente, el cambio
en la cotizacion de las acciones debido a estos efectos tiene un valor esperado nulo, por lo que
a muy largo plazo no deberian afectar al precio de cotizacién, pero a corto y medio plazo

pueden sufrir una desviacion notable pero aleatoria (véase la llustracion 2).

Camino aleatorio

10 ~

Distancia

_10 -

T
15 20 25 30 35 40
Rondas
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lHustracion 2. Ejemplos de caminos aleatorios, con variaciones +1/-1 teniendo igual probabilidad en cada ronda.
(Elaboracion propia)

En su postulacion mas estricta, esta hipdtesis no incorpora los flujos de informacion por parte
de los inversores en la determinacion del precio absoluto, sino que Gnicamente remarca que
gran parte de la variabilidad a muy corto plazo de los precios de cotizacion se debe a la
aleatoriedad del proceso de inversion, incluyendo variabilidad en los precios de oferta y

demanda, en el tiempo y en la confianza de los inversores (Fama, 1965; Smidt, 1968).

Esta Gltima hipdtesis, junto con la teoria del mercado eficiente explican parte de las variaciones
en los precios de cotizacion, pero no puede explicar ciertos fendmenos bursatiles que ocurren
con cierta regularidad: por ejemplo, el denominado ‘efecto de enero’ (January effect) donde
los precios de cotizacion de empresas de pequefia capitalizacion bursatil suben drasticamente
durante el mes de enero (Haug & Hirschey, 2006). Un efecto ciclico como éste no puede ser
debido a un efecto aleatorio propuesto por la hipdtesis del camino aleatorio, y dado que es

ciclico los inversores esperarian que ocurra y lo incluirian en el valor actual del mercado, lo
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cual negaria el cambio. Sin embargo, este efecto se ha observado durante décadas y es
consistente a lo largo del tiempo, lo cual deberia de ser matematicamente imposible segun las

teorias clasicas.

Por ello, en las ultimas décadas, los analistas se han enfocado en el papel del comportamiento
humano (y no siempre racional) de las personas: la economia conductual, la cual incluye
conceptos psicoldgicos y socioldgicos tradicionalmente ignorados bajo las teorias econdémicas
clasicas que pueden afectar a las decisiones tomadas por los inversores tanto individualmente
como en conjunto (Camerer, 1999). Algunas nuevas teorias de mercado incluyen estos aspectos
en su fundamentacion, como la hipotesis de los mercados adaptables (Adaptable Markets
Hypothesis) que propone la idea de que los distintos tipos de inversores del mercado estan en
competencia entre ellos, siendo sus distinto sesgos psicoldgicos (distinta aversion al riesgo,
mMAas 0 menos propensos a sobreactuar o infraactuar ante nueva informacion, etc.) parte de lo

que mueve el mercado de forma no siempre estrictamente racional (Lo, 2004).
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Capitulo 3.  ANALISIS DE DATOS

3.1. PREPARACION DEL ANALISIS

Para este trabajo, se ha decidido analizar las inclusiones y exclusiones de un Gnico indice
bursatil, el indice ‘Standard & Poor’s 500° (S&P 500). EI S&P 500 es uno de los indices mas
conocido en el mundo financiero, intentando reflejar la composicion sectorial y empresarial del
mercado bursatil y tejido empresarial estadounidense tomando en cuenta quinientas compafiias
del mismo pais de alta capitalizacion bursatil (S&P Dow Jones Indices, 2024). En el caso de
este indice, los cambios rutinarios realizados para ajustar el indice a la composicion de mercado
se realizan anualmente en junio, pero también puede haber exclusiones en cualquier momento
si una empresa del indice no cumple con los parametros del indice (por ejemplo, limite inferior
de capitalizacion bursatil o porcentaje minimo de acciones comerciadas en mercados abiertos)
o si una empresa del indice se excluye de ser cotizada en mercados de valores por una compra,

fusion, o decision empresarial (S&P Dow Jones Indices, 2024).

Debido a estas politicas y el gran nimero de empresas que componen el indice, éste se ve sujeto
a una gran cantidad de cambios, pudiendo sufrir docenas de cambios al afio y cientos de
cambios durante los Gltimos afios. Es gracias a esto y su popularidad que es un indice perfecto
para analizar el rendimiento de forma cuantitativa, ya que la abundancia de eventos de
inclusién/exclusion y datos relacionados con los eventos y las empresas que fueron incluidas o
excluidas permiten analizar tendencias a gran escala y reducir los efectos de la existencia de

datos atipicos de algunas empresas o sectores.

3.1.1.  OBTENCION Y PREPROCESAMIENTO DE DATOS
Inicialmente, se obtuvieron datos de todos los eventos de inclusion y exclusion del S&P 500
en los ultimos veinte afios desde fuentes de informacion secundarias (noticias, listas
extraoficiales, etc.) y se compild una lista de los eventos, incluyendo la empresa afectada
(nombre y ticker), la fecha del evento y el tipo de evento (inclusién o exclusién). A
continuacion, se obtuvo los datos de cotizacion de dichas empresas mediante un script de
Python, buscando datos desde un afio antes del evento hasta medio afio después de éste; si la
empresa se ha excluido de los mercados cotizados o no se han encontrado suficientes datos

temporales para realizar un analisis estadistico robusto (se toman minimo 250 puntos de datos
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previos al evento y 30 puntos posteriores al evento, equivalente a aproximadamente un afio

anterior al evento y seis semanas posteriores al evento), se excluye del analisis.

Finalmente, como esta lista se compild inicialmente con datos de fuentes secundarias, se reviso
la validez de los eventos restantes individualmente con fuentes primarias, las notas de prensa
de la compafiia Standard & Poor’s Indices, encargada con la elaboracion y actualizacion del
indice. De estas notas de prensa se hizo una serie de comprobaciones y adiciones a la lista: se
reviso la fecha del cambio y se anot6 la fecha de la nota de prensa como fecha del anuncio, que
es ciertamente importante debido a que las expectativas de los inversores se ven alteradas por
los anuncios de los cambios aunque éstos no hayan sido efectuados. Los eventos que no

pudieron ser corroborados con fuentes primarias se eliminaron de la lista de analisis.

Al principio, se recopilaron mas de 600 eventos de las fuentes secundarias, de los cuales
quedaron 309 eventos viables para el estudio posterior: 210 eventos de inclusion y 99 eventos
de exclusion. Este desequilibrio es comun en estudios de este tipo debido a que parte de las
empresas son excluidas debido a su desaparicion por quiebra o por su absorcion por otras

compaiiias.

3.1.2. CALCULO DE RETORNOS ANOMALOS
La siguiente fase fundamental y comun para cualquier tipo de analisis posterior (tanto
transversal como longitudinal) es la obtencion de los retornos anémalos para cada periodo de
tiempo de los eventos. Debido a su solida base tedrica y su amplia utilizacién en otras
investigaciones debido a su robustez frente a eventos ajenos al analisis, se ha decidido utilizar
el modelo de mercado para el calculo de los retornos anémalos. Este modelo precisa estimar
dos pardmetros, alfa y beta, para cada evento mediante una regresion lineal entre los retornos
de la accion de la empresa en cuestion y el mercado de referencia. De aqui se calculé el retorno
esperado para cada periodo utilizando los dos parametros estimados y el retorno del mercado
de referencia en cada periodo, y se resto al del retorno real de la accion en cada periodo para

obtener cada valor de retorno anémalo.

El uso del indice S&P 500 como mercado de referencia es muy comun en los estudios de
eventos, ya que es un indice generalista que representa las tendencias del mercado bursatil
americano y en especial de las empresas con mayor volumen de operaciones debido a su alta

capitalizacion bursétil y posiciones dominantes en sus respectivos mercados. Sin embargo,
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dado que aqui se analizan eventos que afectan a dicho indice, su utilizacion puede conllevar
problemas de correlacion entre el valor financiero a analizar y el mercado de referencia, ya que
el mismo evento afecta tanto al indice como a las acciones que componen el evento. Por ello,
tras comparar entre los demas indices disponibles, se ha decidido utilizar otro indice
generalista: el indice NASDAQ Composite. Este indice, a pesar de tener la limitacion de que
Unicamente incluye empresas que cotizan en el mercado bursatii NASDAQ, se considera
ampliamente representativo de las tendencias de mercado gracias a su caracter generalista y su
ponderacién en base a la capitalizacion bursétil (en comparacién con otro candidato, el Dow

Jones Industrial Index el cual utiliza ponderacion por precios de cotizacion).
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lustracion 3. Comparativa entre indices de referencia. (Elaboracion propia, datos obtenidos de Yahoo Finance)

Para cada evento, se tomaron todos los periodos previos al anuncio (PAN; véase el apartado
3.1.3. Analisis transversal para la explicacion de las distintas ventanas de tiempo aplicables al
estudio) como ventana de estimacion; al haber tomado inicialmente un afio de datos con fecha
absoluta durante la obtencion y preprocesamiento de los datos brutos de cotizacion, tomar todo
el rango de PAN permite reducir efectos de estacionalidad y asi poder reducir el efecto de la

estacionalidad como posible fuente de error para el calculo de los retornos anémalos.

Este paso se realizd en Python mediante un paquete de software estadistico (StatsModels) que
al realizar el ajuste de la regresion lineal, calcula parametros estadisticos relacionados con la
calidad de la regresion; en particular, se quiere prestar atencién al valor p del estadistico F de

la regresion, que mide entre otras cosas si la regresion con el retorno de mercado es
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estadisticamente significativa respecto a Unicamente estimar un valor fijo (como se hace en el
modelo de retorno de media constante), y el valor R cuadrado (R?), que mide la proporcion de

la varianza de los datos de salida explicada por la regresién y los datos de entrada.

Al analizar los datos del primer valor estadistico, de las 309 regresiones realizadas se observa
que todas las regresiones (excepto una) son significativas al 10%, y mas del 99% de las
regresiones son significativas al 1%; esto da cierta validez al analisis realizado, confirmando
que la adicién del retorno de mercado como variable exdgena mejora el ajuste de la regresion

y aumenta la precision de la estimacion del retorno estimado de la accién.

Como se ha comentado, el valor R cuadrado mide la varianza explicada por el modelo, y por
ende la calidad del ajuste entre los datos del mercado de referencia y la accion de la empresa
en cuestion. Un valor més alto de R cuadrado permite una mejor deteccion de eventos al reducir
la varianza de los retornos anémalos, ya que toda la varianza no explicada por el modelo de
regresion se concentra en los residuos de la regresion asemejados a retornos andémalos
(MacKinlay, 1997).

Distibucion de R cuadrado

40 A

35 1

30 4

25 1

20 1

N2 de eventos

15 4

10 1

5 4

0_

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

lustracion 4. Distribucion de varianza explicada en las regresiones. (Elaboracién propia)

El modelo de mercado es capaz de predecir hasta un 70% de la varianza de una cartera
diversificada (Fama & French, 1993). El retorno de una cartera se puede tomar como una media
ponderada de los retornos de los valores subyacentes, por lo que se puede tomar que la varianza

de la cartera es menor que la varianza de los valores subyacentes y por tanto que los valores
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financieros individuales tienden a tener mayor volatilidad que las carteras diversificadas
(gracias a que los eventos que afectan a una compafiia afectan en su totalidad al valor de las
acciones de una compariia, pero solo afectan parcialmente a la cartera segun el peso de dicha
acciones en la empresa), por lo que el poder predictor del modelo de mercado deberia ser menor

para acciones individuales.

Esto se observa en la llustracion 4, donde se observa que el modelo de mercado predice entre
el 10% y el 40% de la varianza de los valores, situando la media de todas las regresiones en el
28,3% de varianza explicada. Esto plantea una pregunta: para realizar un analisis
estadisticamente eficiente, ¢se deberia suprimir los eventos cuyo modelo de mercado tenga un
bajo valor predictivo? Esta claro que ciertas acciones tienen una muy baja correlacion con el
mercado, lo cual puede perjudicar durante el analisis de eventos al inflar artificialmente las
varianzas, especialmente las varianzas transversales (prueba t transversal) y conjuntas (prueba
t de portfolio). Sin embargo, no se conoce de algin método que permita discriminar
eficazmente los eventos de bajo interés, por lo que se incluiran todos los eventos y se analizara

su efecto.

3.1.3.  ANALISIS TRANSVERSAL
El analisis transversal permite analizar los datos de los eventos agregados por dia, asi
permitiendo analizar tendencias temporales en el desarrollo de este tipo de eventos evaluando
los patrones del retorno anémalo medio a lo largo del tiempo. Se analizaran por separado los
eventos de inclusion y de exclusion debido a las diferencias en las expectativas economicas de

los inversores y asimetrias en la eficiencia de la informacion.

En la mayoria de los casos, este tipo de analisis se realiza agregando los datos de retornos
andmalos de las compafiias durante un Unico evento, de forma que las fechas a analizar se
alinean naturalmente entre compafiias. Sin embargo, en este caso se desea analizar datos de
multiples eventos dispares, por lo que se debe buscar una forma de alinear los datos entre los
distintos eventos y compafiias. Para ello, se ha decidido usar un formato de fechas relativo
derivado del trabajo de Kassim et al. (2017): se utilizan la fecha de anuncio y la fecha del
cambio como fechas claves, asignando la fecha a uno de los tres periodos (PAN: previo al
anuncio, AN: anuncio y posterior, EV: evento de cambio y posterior) y el resto de las fechas

se calculan respecto a estas dos fechas clave segin se muestra en la llustracion 5.
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lustracion 5. Organizacion de tiempos relativos de eventos. (Adaptado de Kassim et al., 2017)

Esta organizacion temporal permite alinear los periodos mas importantes de un cambio en la
composicion del indice teniendo en cuenta diferencias en el periodo de tiempo entre el anuncio
y la ejecucidn del cambio (ciertos cambios se anunciaron con tres dias laborales de antelacion,

mientras que otros se anunciaron con casi tres semanas de antelacion).

Esto tiene el efecto de que no todas las fechas relativas incluiran todos los eventos; los mas
alejados de los eventos (mayores valores m, ny p en la llustracién 5) tendran menor numero
de eventos aplicables, y es posible que debido al reducido nimero de eventos en algunas fechas
el analisis estadistico dé como resultado un valor que en teoria es estadisticamente significativo

pero que no se ve avalado por ningln mecanismo teorico.

Para realizar las pruebas de hipoétesis, se decidio realizar los tres tipos de test paramétricos
(prueba t estandarizada, prueba t transversal y prueba t de portfolio). Segun la literatura, las
tres pruebas deberian dar resultados similares (Saens & Sandoval, 2005), y dado que las
distintas acciones a analizar tienen distintas volatilidades de los retornos anémalos, se ve
conveniente analizar los datos con respecto a las distintas varianzas para eliminar posibles

falsos positivos debidos a varianzas anémalas (véase 3.1.2. Célculo de retornos anémalos).
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3.2. ANALISIS TRANSVERSAL A CORTO PLAZO

Se han analizado los datos desde la fecha del anuncio, tomando todos los datos de los periodos
ANy EV. Primero, se analiz6 los datos a corto plazo (cercanos al comienzo de cada periodo),
los cuales prometen producir mas efectos estadisticamente significativos ya que son cuando
ocurren cambios en la informacién disponible a los inversores (y por ende, cuando realizan
cambios en sus estrategias y en sus carteras de valores para reflejar dichos cambios de
informacidn). El analisis comienza con la observacion de los valores de retorno anémalo medio
(Hustracion 6) y los valores de significacion de las pruebas de hipotesis realizadas

(lustracion 7) para intentar encontrar algin patron temporal en los datos.

Retorno anémalo medio a corto plazo

— EXC
INC

= | Pl ¥

—0.005 + \

Retorno anomalo medio
-

—0.010

—0.015

Fecha relativa

llustracion 6. Retornos andémalos transversales a corto plazo. (Elaboracion propia)

Valor p de pruebas de hipétesis a corto plazo
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lHustracion 7. Valores p de las pruebas de hipétesis a corto plazo. (Elaboracion propia)
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Se puede observar que los datos de retorno andmalo medio incluyen ciertos picos de corta
duracion (en la mayoria, de un Unico dia) en los datos que son estadisticamente significativos.
Es notable el pico de +1,3% de retorno anémalo medio en las acciones afiadidas en el dia
posterior al anuncio, estadisticamente significativo segun las tres pruebas de hipdtesis y
explicable por la sorpresa de la informacion de la inclusion, mientras que no se observa un
movimiento significativo en las acciones que salen del indice en el mismo periodo. A su vez,
se observa un incremento del +0,5% diario en los retornos anémalos de las empresas excluidas

en los primeros tres dias posteriores a la exclusion.

Sin embargo, se observan otros picos de gran magnitud estadisticamente significativos en
ambas series y de un Unico dia de duracion que carecen de una explicacion que los justifiquen,
como las drasticas oscilaciones entre —1,1% y +2,2% en las empresas afiadidas al indice los
dias 9 al 11 después del anuncio, o la subida a +1,3% de las empresas excluidas en el dia 35.
Estos picos se pueden deber a la existencia de valores atipicos que hagan que los promedios
calculados tengan valores estadisticamente significativos, asi como también puede ser debido
a un menor nimero de datos que haga que la variabilidad de los precios, que normalmente se
cancelan entre ellas al agregarse y tomarse la media de los valores, no se llegue a cancelar y

aparezca como un evento significativo.

Para intentar comprender estos patrones se analizara tendencias en los datos sin agregar
transversalmente y asi averiguar si estos picos sin explicacion previa provienen de datos
anomalos que hayan desviado la media de los retornos anémalos. Para ello, se analizaran la
forma subyacente de los datos analizando los rangos de los valores y la mediana (llustracion 8)
y la dispersion de los datos segun el nimero de puntos de datos por dia y la desviacion estandar

transversal de los puntos de datos (llustracion 9).
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lustracion 8. Distribucion de retornos anémalos a corto plazo. (Elaboracion propia)

En el primer dato atipico, se observa que en esas fechas el numero de eventos se ve reducido
drasticamente, y a partir del dia 11 después del anuncio Unicamente hay un solo evento
analizado, debido a que en el resto de los eventos se salta de una fecha anterior (AV5, por
ejemplo) directamente al dia del cambio, EVO, ya que el cambio se realizé cinco dias laborales
después del anuncio, mientras que en estos otros casos la espera entre el anuncio y el cambio

fue mayor.

Retorno anémalo desagregado a corto plazo
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lustracion 9. Dispersion de eventos analizados a corto plazo. (Elaboracion propia)

En el caso del misterioso pico en el dia 35, se observa que en los dias 34 y 35 hay un aumento

en la dispersion en los datos de exclusion que no se observa en los datos de inclusion. Ademas,
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se observa que el dia 34 el nimero de eventos de exclusion analizados pasa de 99 a 96. Esto
muestra uno de los problemas con las exclusiones: algunas empresas son excluidas porque son
absorbidas o fusionadas con otra empresa, sacadas del mercado bursatil al ser compradas en su
totalidad por un gran inversor, o porque cesan de existir debido a quiebra. Por ello, existen un
menor nimero de eventos de exclusion analizables, y algunos no tienen datos a largo plazo ya
gue unicamente existen datos hasta que la empresa fue retirada del mercado bursatil donde

cotizaba.

Analizando estas dos Ultimas gréaficas, se observa que hay otros datos andmalos que no resultan
en desviaciones variopintas en el retorno andmalo medio, como los picos de retorno anémalo
maximo y minimo en los dias 3, 9'y 10 de las exclusiones, con desviaciones de hasta 75%. Esto
era lo que se esperaba en un principio al agregar los datos: los puntos de datos anémalos se ven
‘enterrados’ por los demas datos, previniendo que una subida repentina en el precio de
cotizacién de una Unica accion pudiese dar falsos resultados. Esto se ve avalado por la mediana
de los datos, que se mantiene cercana a cero en todo momento y al verse mucho menos afectada
por datos atipicos, muestra que en la mayoria de los casos los retornos son cercanos a los de

mercado.
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3.3. ANALISIS TRANSVERSAL A MEDIO PLAZO

Otro resultado que se observd durante el andlisis a corto plazo es las tendencias a medio plazo
después del evento. A simple vista y con los datos unicamente de los primeros 40 dias
posteriores al cambio del indice, se nota que la tendencia de los retornos anormales es que los
valores de los retornos anémalos de las exclusiones sean mayores a los retornos anémalos de
las inclusiones, asi como que la variabilidad en los retornos de las exclusiones es mayor que la
variabilidad del retorno en las inclusiones. Para ello, se analizara los retornos anémalos a méas
medio plazo, tomando los proximos 160 puntos de datos (aproximadamente 8 meses). No se
espera que haya efectos que sean significativos a nivel de un Unico dia por lo que no se
observara los resultados de las pruebas de hipotesis transversales, sino que esto sera un analisis

que determinara patrones y tendencias en los datos transversales en su conjunto.
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llustracion 10. Progresion de los retornos anémalos a medio plazo. (Elaboracién propia)

Claramente, al trazar los retornos anomalos medios y las lineas de tendencia para cada tipo de
evento se observa un patrén singular: los eventos de exclusion reciben un retorno anémalo
medio positivo y constante en el medio plazo, mientras que los eventos de inclusion sufren un
retorno anémalo medio negativo y constante que ademas parece ser simétrico al de los eventos

de exclusion. Para confirmar estos efectos, se realiza una regresion lineal de cada serie de datos,

27



NP

@ UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
gI7y ! ’
COM".I.AS GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS
UNIVERSIDAD PONTIFICIA ANALISIS DE DATOS - ANALISIS TRANSVERSAL A MEDIO PLAZO
P

utilizando los retornos andmalos desagregados de cada evento para que asi las reducciones del
numero de eventos a lo largo de los dias no aumenten el peso de las acciones restantes en los
ultimos dias, aunque como se puede comprobar en la llustracion 11 no hay un dréstico cambio

en el numero de eventos para ninguna de las dos tipologias de evento.

Tras realizar ambas, se obtiene que en ninguno de los casos el tiempo (medido en dias relativos
tras el cambio en el indice) es un factor contribuyente a los retornos anémalos, con coeficientes
de la orden de 10 (un cambio de una parte por millén por dia) y valores p mayores a 0,7 en
ambas regresiones. Se notd que los valores de la constante de la regresion no eran exactamente
iguales entre ambos pares de regresiones, siendo la parte constante del retorno anémalo de las
acciones excluidas un +0,15% Yy en las acciones incluidas un —0,14%. Se realiz6 un test t de
Student sobre los datos desagregados para comprobar si dichas cifras se podrian considerar
simétricas (los datos de una de ellas se multiplican por -1 antes del test), dando como resultado
un valor p de 0,43: no se puede confirmar que sean cifras simétricas (lo cual requeriria un test
de equivalencia, incluyendo definir un rango de equivalencia relevante que se desconoce), pero
podria ser investigado tanto estadisticamente (numéricamente) como econémicamente

(te6ricamente).

Inicialmente, también se intuy6 que la dispersion de los datos es mayor en las acciones quitadas
que las acciones incluidas a éste. Analizando la desviacion estandar de los distintos eventos
dentro de cada dia en la llustracién 11, se puede ver como dicha medida no solo es mayor en
casi todos los periodos a medio plazo, sino que la propia medida de varianza es mas variable
en los eventos de exclusion, oscilando constantemente (y con cierta heteroscedasticidad
creciente) mientras que la desviacion estandar en los eventos de inclusion se mantiene en un
nivel base del 2% (absoluto) con algunos periodos donde la desviacion estdndar aumenta
ligeramente. En ninguno de los dos tipos de eventos se presenta el caso de una caida drastica
del nimero de eventos con datos para cada fecha, por lo que se da a notar que este es un efecto
estructural, aunque el reducido nimero de eventos de exclusion analizados puede que tenga un
papel en este efecto (a pesar de que la desviacion estandar tiene una correccion por tamafio

muestral).
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lHustracion 11. Dispersion de eventos analizados a medio plazo. (Elaboracion propia)
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Capitulo 4. DISCUSION DE RESULTADOS

Partiendo de los resultados anteriores, se pueden observar tendencias en los datos consistentes
con algunos de los efectos previstos de los flujos de informacion sobre las compariias
involucradas en los cambios de composicion, incluyendo cambios significativos a corto y

medio plazo.

4.1. RESULTADOS A CORTO PLAZO

El primer efecto observado es el retorno anémalo medio significativamente positivo de las
empresas entrantes al indice. Esta tendencia se ve avalada por la diferencia en la informacion
disponible en una inclusion y una exclusion: en una exclusion, hay varios factores que hacen
que una exclusion sea razonablemente previsible antes del anuncio oficial, como una compafiia
realizando una escision de una division empresarial que se conoce desde hace meses, 0 una
empresa de un conocido indice que cae drasticamente durante meses en su capitalizacion por
debajo del limite impuesto por los creadores del indice. Los inversores ya han incorporado esta
informacidn en su estrategia de inversion, por lo que no hay movimientos bruscos en la
cotizacién de esas empresas. No todos los cambios son asi (algunos cambios son debidos a
reequilibrado del indice para reflejar tendencias del mercado, sobre los cuales hay muy poca

informacion previa sobre cuales seran las exclusiones por realizar.)

En el caso de las empresas afiadidas al indice, no hay tantos indicios previos sobre los cambios
que van a realizar, ya que los creadores del indice tienen un amplio repertorio de compafiias en
el mercado cumplidoras de los requisitos de inclusion entre las que pueden elegir para
reemplazar a la compafia saliente. Por ello, los inversores se suelen ven sorprendidos
repentinamente por esta informacion y cambian drasticamente su estrategia de inversion para
reflejar esta nueva informacion: por ejemplo, algunos inversores pueden comprar acciones
afiadidas a ciertos indices, siguiendo una estrategia de cartera basada en indices diversificados,
u otros inversores que presten mas atencion a esta empresa debido al prestigio de la inclusion
en un indice (Liskovich et al., 2015).

Asimismo, la variabilidad de los retornos anémalos, incluyendo los periodos con desviaciones
aparentemente significativas sin razon aparente, se puede explicar mediante la hipotesis del

camino aleatorio. Dado que en la mayoria de estos periodos no se observa que el rango o la
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mediana de los retornos andmalos varie notablemente respecto al resto de periodos sin estas
desviaciones, se propuso la idea de que esto es un efecto estructural y no un fallo del analisis
transversal; en vista de esto, se propone nuevamente que es la propia variabilidad estocastica
de los mercados, explicada por la hip6tesis del camino aleatorio, la que crea estos fendmenos
ficticios y no la existencia de datos atipicos que alteren la media calculada. Estos efectos
ficticios (dado que no son efectos reales con un trasfondo econémico concreto) por tanto son

aleatorios pero esperados, y por tanto se ignoraran desde un punto de vista financiero.

El segundo efecto a corto plazo observado fueron las desviaciones positivas significativas de
las empresas salientes del indice los primeros dias posteriores a la exclusion. Se remarca que
el dia que se efectla la exclusion la informacion sobre el cambio de composicién no ha
cambiado, por lo que se plantea que otro efecto esta en juego en esta situacion. Una posible
explicacion seria que los precios de las acciones excluidas varian debido al repentino cambio
en la ofertay demanda de estas acciones, ya que mientras algunos inversores en indices intentan
vender sus acciones para ajustar su cartera al indice actualizado, otros inversores compran
dichas acciones con la esperanza de que el rendimiento de las empresas salientes sea mas alto
que el propio indice (véase Siegel & Schwartz, 2006). Sin embargo, existen dos inconvenientes
con esta explicacion: por una parte, el efecto opuesto no se observa en las acciones incluidas a
pesar de sufrir un cambio similar en su volumen de operaciones cuando los inversores
indexados pivoten sus carteras entre compafiias; y por otra parte, se estima que el aumento de
volumen es relativamente simétrico debido a la existencia de grandes inversores institucionales
y una gran cantidad de inversores minoristas interesados en las acciones excluidas, por lo que
el efecto del volumen de operaciones sobre el precio es pequefio y probablemente no tenga
repercusiones significativas (Liskovich et al., 2015).

Algunos autores sugieren que los mercados de acciones incluidas en grandes indices son mas
ineficientes no debido al reducido acceso a la informacién sino a cambios en los tipos de
inversores interesados en dichas compafiias (Qin & Singal, 2015). El acceso a la informacion
no ha cambiado antes y después de la ejecucion del cambio, pero en compafiia pertenecientes
a grandes indices hay una mayor proporcién de inversores que no varian la parte indexada de
su cartera salvo que naturalmente haya un cambio en la composicion de los indices (Pruitt &
Wei, 1989). Dado que estos inversores no participan activamente en el mercado, no forman

parte del proceso colectivo de decision del valor de las acciones en cuestion directamente, sino
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que valoran las acciones en funcion del rendimiento del indice (ya que si el indice sufre de bajo
rendimiento, es probable que vendan las acciones pertenecientes al indice, o en su defecto los
ETF indexados). Debido a esto, el precio de las acciones se ve ligera e indirectamente
influenciado por el rendimiento de las demas compafiias pertenecientes al indice, reduciendo
la eficiencia informativa del mercado (Qin & Singal, 2015). Por ende, se propone la siguiente
explicacion de este fendbmeno: las empresas salientes del indice reciben un efecto positivo
significativo durante la venta debido al aumento en la eficiencia de mercado al cambiar la
demogréfica financiera de los inversores, de inversores pasivos con carteras ciertamente
estaticas y centradas en indices a inversores activos que forman parte del proceso de mercado

de busqueda del valor real de la accion en cuestion.

4.2. RESULTADOS A MEDIO PLAZO

Finalmente, se quiere hacer un énfasis en los resultados obtenidos del analisis en el medio
plazo. Por una parte, se confirman los resultados obtenidos en otras investigaciones como es el
estudio de Siegel y Schwartz (2006), donde se obtiene una subida repentina en los precios de
las acciones incluidas debido a un exceso de optimismo (no basado puramente en informacién
objetiva sino surgente en gran medida de evaluaciones subjetiva afectadas por parametros
psicoldgicos y socioldgicos, como el prestigio que atafie a la empresa la inclusion en un indice
de referencia (Liskovich et al., 2015)) por parte de los inversores visto en el andlisis a corto
plazo (véase la pagina 31), el cual se corrige en el medio plazo con un rendimiento inferior al
de mercado hasta obtener un precio acorde a la valoracion real de mercado (Kasch & Sarkar,
2014; Siegel & Schwartz, 2006).

Lo inesperado del analisis a medio plazo era el rendimiento superior al mercado de las empresas
excluidas del indice, ya que se esperaba que tras un corto periodo de correccion de la
ineficiencia provocada por la indexacion, el retorno medio de estas acciones siguiese al
mercado, estas acciones siguiesen los retornos de mercado. Algunas investigaciones
encuentran que no hay un efecto negativo o positivo en la cotizacion debido a la exclusion de
un indice (Liskovich et al., 2015) o que existe un efecto negativo debido directamente a la
exclusion (Jain, 1987). Aqui puede haber por medio una caracteristica de las exclusiones
analizadas: la mayoria de las compafiias analizadas en los eventos de exclusion fueron

empresas que siguieron siendo comercializadas en los mercados bursatiles el dia que se
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consultd la fuente de datos (ya que la fuente de datos bursatiles, Yahoo Finance Unicamente
incluye historiales de cotizacion de empresas cotizadas actualmente), mientras que se elimind
del analisis las empresas que fueron excluidas por quiebra, exclusion de cotizacion, o absorcion
por otras compafiias, asi como empresas que pasaron por dichos procesos 0 eventos en una
fecha posterior no se pudieron analizar. Por tanto, se puede proponer que los eventos de
exclusion analizados tienen un ‘sesgo del superviviente’ hacia empresas en buena situacion
financiera y por tanto no es totalmente estadisticamente representativo del conjunto total de
empresas excluidas del indice del periodo de analisis (afios 2005-2024).

Por otra parte, ciertas investigaciones mencionan que el efecto de exclusién puede ser
condicionado por el tipo de salida: muchas de las compafiias excluidas sufren este tipo de
eventos por reequilibrado del indice, y en muchos de estos eventos las empresas salientes son
incluidas en el indice de rango justo inferior al anterior (por ejemplo, muchas de las empresas
excluidas del S&P 500 por reequilibrio del indice son incluidas al S&P MidCap 400, el
siguiente indice con requisitos de capitalizacion bursatil inferiores). Estas compafias que
entran a nuevos indices reciben una mayor ponderacion en el nuevo indice que en el anterior,
aumentando su valor subjetivo hacia los inversores; algunos inversores de indices se centran
en las compafiias con mayor ponderacién debido a que dichos inversores perciben las grandes
empresas a la cabeza del indice con mejores rendimientos que las empresas a la cola, 0 que
simplemente sea mas facil manejar una cartera con un menor nimero de acciones (Chen et al.,
2003). Esto produce una infravaloracion de las compafiias a la cola del indice antes del cambio,
que al cambiar al nuevo indice se corrige e incluso puede llevar a una sobrevaloracion de la

accion en cuestion.

Debido al sesgo de seleccion de las empresas mas probables que sobrevivan a largo plazo, junto
con el efecto de que estas empresas son mas probables que tengan un efecto positivo debido a
su inclusion simultanea a otros indices, es posible que los resultados obtenidos del analisis de
las empresas excluidas no sean completamente representativos de todos los eventos de
exclusién, obteniendo resultados mas favorables de lo esperado. Esta combinacion de posibles
casuisticas del efecto positivo sobre las empresas excluidas no esta avalada en su totalidad por

la literatura, por lo que se considera meritorio de ser estudiado posteriormente en detalle.

En el plazo analizado a medio plazo no se observo un cambio significativo en el tiempo, aunque

ambos coeficientes de regresidn tiempo apuntaban hacia su regreso a retornos anémalos nulos
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con el paso del tiempo. Siegel y Schwartz realizaron su analisis utilizando datos obtenidos de
varias décadas y observaron que el efecto de las empresas excluidas obteniendo un rendimiento
superior al indice se mantenia a largo plazo (2006). En cuanto a las empresas afiadidas al indice,
existe una limitacion matematica: si las empresas entrantes al indice rinden por debajo del
propio indice, el rendimiento del indice bajaria segun se cambian empresas en el indice ya que
pasaria de estar formado por las empresas originales con rendimientos aproximados a los de
mercado, a nuevas empresas con rendimientos a largo plazo inferiores. Dado que el
rendimiento del indice tiene una tendencia al alza (véase la llustracion 12) y que el S&P 500
tiene mejores rendimientos de media que el indice NASDAQ usado como mercado de
referencia para los célculos de los retornos anomalos (véase la llustracion 3), es de esperar que
eventualmente los retornos de las empresas incluidas en el indice se vean mejorados

gradualmente hasta encontrar el nuevo valor de mercado real.

Rendimiento del S&P500

0.15 A L
0.10
0.05 ~

0.00

Retorno

—0.05 A

—0.10 A

—0.15 A

T T T T T
2005 2010 2015 2020 2025
Fecha

lustracion 12. Rendimiento mensual del S&P 500 a lo largo de los afios. (Elaboracion propia)
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Capitulo 5. CONCLUSIONES

Antes de comenzar el analisis de la investigacion, se planteo la existencia de una relacién entre
los eventos de cambio de composicion de los indices bursatiles y variaciones en los precios de
cotizacion de las empresas indexadas involucradas en dichos eventos. Se planted una
investigacion con el objetivo de esclarecer la relacion entre los cambios de composicion de los
indices bursétiles y la cotizacion de las acciones, asi como también explicar dicha relacion

mediante los flujos de informacién y la eficiencia de mercado.

Para ello, se ha llevado a cabo un analisis estadistico transversal que ha permitido analizar el
proceso de cambio de composicién de un indice bursatil de forma agregada con 309 eventos
distintos, aportando una vision abierta del proceso que permitié determinar tendencias y

patrones generales en la cotizacidn de las empresas en el cambio de composicion del indice.

5.1. CONCLUSIONES DE LA INVESTIGACION

Tras finalizar el andlisis y la discusion de los resultados estadisticos obtenidos, la investigacion
ha dado como resultado una serie de conclusiones basadas en varios fenomenos estadisticos
observados. Se obtuvo dos efectos concretos a corto plazo, ambos indicando un aumento en el
rendimiento de las acciones involucradas en el cambio de composicion del indice: el primer
efecto por orden cronolégico observado atafie a las nuevas empresas incluidas en el indice que
gozan de un mayor retorno sobre su precio de cotizacion el dia posterior al anuncio del cambio.
El sequndo efecto es similar, afectando a las empresas excluidas del indice durante los dias
posteriores a la realizacién del cambio. Ambos efectos han sido explicados con hipétesis sobre
la causa de éstos derivadas de los flujos de informacion y la eficiencia de los mercados: la
asimetria de informacidn entre una inclusion y una exclusion o la ineficiencia de mercado
causada por la pertenencia a un indice. Finalmente los resultados han sido comparados con los
de otras investigaciones y concuerdan tanto con el propio efecto cuantitativo como con la

explicacion tedrica sobre su casuistica.

Tambien se analizo los datos a medio plazo, donde se observé dos efectos diferentes sobre los
precios de cotizacion dependiendo del tipo de evento: al contrario que en el muy corto plazo,
en el medio plazo las empresas recientemente incluidas al indice sufren de rendimiento bajo

par respecto al mercado, mientras que las empresas excluidas gozan de rendimientos superiores
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al mercado. El primer efecto es explicable como una sobrecorreccion del efecto visto en el
corto plazo, avalado por otras investigaciones; sin embargo, no se encuentra una causa directa
para el segundo efecto ni hay investigaciones que obtengan estos mismos resultados, por lo que
se atribuye a un efecto de sesgo imprevisto en la metodologia de la obtencion de datos que
favorece compafiias con mayor probabilidad de tener mejores rendimientos en el mercado

bursatil.

En base a estos resultados, es posible decir que se han cumplido los objetivos establecidos
inicialmente para esta investigacion: se han obtenido evidencias de efectos significativos de los
cambios de composicidn sobre los precios de cotizacion de las empresas, tanto a corto como a
medio plazo, y estos efectos son mayormente coherentes con las explicaciones basadas en los

flujos de informacion y teorias de mercado existentes.

5.2. LIMITACIONES E INVESTIGACIONES FUTURAS

La investigacion se ha realizado con una serie de objetivos concretos, los cuales han actuado
de base durante el planteamiento y enfoque inicial, influenciando la metodologia seguida y por
tanto el rango de resultados posibles obtenidos. EI ambito de los indices bursétiles y la
eficiencia de mercado es ciertamente amplio, y esta investigacion no abarca méas que una

pequefa parte de éste.

En primer lugar, la investigacion no ha tenido en cuenta variables exdgenas mas alla del tipo
de evento y el tiempo relativo de los eventos; dado que la investigacion se enfoca en la
informacion como agente del cambio en los mercados bursétiles, una posible via para futuras
investigaciones es la inclusién de variables como la motivacion del evento (por absorcion o
fusion con otra compafia, por exclusion de los mercados cotizados, por reequilibrio de
mercado, etc.) y el sector comercial de las empresas, asi como la fecha del cambio para poder
analizar si los resultados obtenidos son constantes con el paso del tiempo. Asimismo, se quiere
notar que los datos analizados no han abarcado el largo plazo después del evento y por tanto
no ha sido parte del analisis, a pesar de que varias otras investigaciones recalcaron que muchos
de los efectos observados en el medio plazo ocurren en realidad a largo plazo, y por lo que se

deberia extender el anélisis para corroborar los efectos observados a medio plazo.
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También se recalca el problema del desequilibrio entre eventos de exclusion e inclusion,
causado por la reducida disponibilidad de informacidn sobre empresas excluidas de cotizacion
que a su vez causa un sesgo del superviviente. Se ha mencionado aunque no se ha tomado en
cuenta en profundidad durante esta investigacion, pero es algo que una futura investigacion
deberia corregir o incluso realizar un analisis separado para poder calcular el efecto de este

sesgo.

Finalmente, se deberia contemplar si los resultados obtenidos son generalizables a otros
indices, tanto aquellos de similar indole, generalista de grandes empresas, como indices con
distintos ambitos: indices en distintos rangos de capitalizacidn bursatil, especificos a empresas
de un sector comercial, incluso otros mercados como materias primas o renta fija. Se deberia
analizar el papel de la informacidén més alla de los principales mercados de capitales y tener en
cuenta como distintas caracteristicas estructurales de estos mercados pueden influenciar el

proceso de gestion de un indice bursatil.
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Capitulo 8. ANEJOS

EVENTOS ANALIZADOS

COMILLAS
UNIVERSIDAD PONTIFICIA
F
Anejo I.
Fecha del Fecha del
cambio anuncio

24/06/2024 07/06/2024
24/06/2024 07/06/2024
24/06/2024 07/06/2024
08/05/2024 03/05/2024
03/04/2024 27/03/2024
03/04/2024 27/03/2024
18/03/2024 01/03/2024
18/03/2024 01/03/2024
18/03/2024 01/03/2024
18/03/2024 01/03/2024
18/12/2023 01/12/2023
18/12/2023 01/12/2023
18/12/2023 01/12/2023
18/12/2023 01/12/2023
18/12/2023 01/12/2023
18/12/2023 01/12/2023
18/10/2023 13/10/2023
18/10/2023 13/10/2023
18/10/2023 13/10/2023
03/10/2023 28/09/2023
18/09/2023 01/09/2023
18/09/2023 01/09/2023
18/09/2023 01/09/2023
18/09/2023 01/09/2023
25/08/2023 21/08/2023
20/06/2023 02/06/2023
04/05/2023 01/05/2023
20/03/2023 03/03/2023
20/03/2023 03/03/2023
15/03/2023 13/03/2023
15/03/2023 10/03/2023
15/03/2023 13/03/2023
05/01/2023 28/12/2022
22/12/2022 19/12/2022
19/12/2022 12/12/2022
01/11/2022 27/10/2022
12/10/2022 06/10/2022
03/10/2022 23/09/2022
03/10/2022 23/09/2022

Ticker

RHI
CMA
ILMN
VST
XRAY
VEC
SMCI
DECK
WHR
ZION
UBER
JBL
BLDR
SEE
ALK
SEDG
HUBB
LULU
OGN
DXC
BX
ABNB
LNC
NWL
AAP
PANW
AXON
FICO
LUMN
BG
PODD
SBNY
VNO
STLD
FSLR
ACGL
TRGP
PCG
EQT

Nombre de la compafia

Robert Half
Comerica

Illumina, Inc.

Vistra

Dentsply Sirona

VF Corporation
Supermicro

Deckers Brands
Whirlpool Corporation
Zions Bancorporation
Uber

Jabil

Builders FirstSource
Sealed Air

Alaska Air Group
SolarEdge

Hubbell

Lululemon Athletica
Organon & Co.

DXC Technology
Blackstone

Airbnb

Lincoln National Corporation
Newell Brands
Advance Auto Parts
Palo Alto Networks
Axon Enterprise

Fair Isaac

Lumen Technologies
Bunge Global

Insulet

Signature Bank
Vornado Realty Trust
Steel Dynamics

First Solar

Arch Capital Group
Targa Resources
PG&E

EQT Corporation
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Tipo de
evento
EXC

EXC
EXC
INC
EXC
EXC
INC
INC
EXC
EXC
INC
INC
INC
EXC
EXC
EXC
INC
INC
EXC
EXC
INC
INC
EXC
EXC
EXC
INC
INC
INC
EXC
INC
INC
EXC
EXC
INC
INC
INC
INC
INC
INC



NP

s

COMILLAS
UNIVERSIDAD PONTIFICIA
F
Fecha del Fecha del
cambio anuncio

19/09/2022 02/09/2022
19/09/2022 02/09/2022
19/09/2022 02/09/2022
19/09/2022 02/09/2022
21/06/2022 03/06/2022
21/06/2022 03/06/2022
21/06/2022 03/06/2022
21/06/2022 03/06/2022
21/06/2022 03/06/2022
08/06/2022 03/06/2022
04/04/2022 29/03/2022
02/03/2022 25/02/2022
15/02/2022 10/02/2022
03/02/2022 26/01/2022
20/12/2021 03/12/2021
20/12/2021 03/12/2021
20/12/2021 03/12/2021
20/12/2021 03/12/2021
20/12/2021 03/12/2021
20/12/2021 03/12/2021
14/12/2021 07/12/2021
20/09/2021 03/09/2021
20/09/2021 03/09/2021
20/09/2021 03/09/2021
20/09/2021 03/09/2021
20/09/2021 03/09/2021
30/08/2021 24/08/2021
21/07/2021 15/07/2021
14/05/2021 10/05/2021
20/04/2021 15/04/2021
22/03/2021 12/03/2021
22/03/2021 12/03/2021
22/03/2021 12/03/2021
22/03/2021 12/03/2021
22/03/2021 12/03/2021
22/03/2021 12/03/2021
22/03/2021 12/03/2021
12/02/2021 08/02/2021
12/02/2021 08/02/2021
21/01/2021 15/01/2021
07/01/2021 30/12/2020
21/12/2020 11/12/2020
21/12/2020 11/12/2020
07/10/2020 01/10/2020
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Ticker

CSGP
INVH
PVH
PENN
KDP
ON
UA
UAA
IPGP
VIC
CPT
MOH
NDSN
GPS
SBNY
SEDG
FDS
LEG
HBI
wu
EPAM
MTCH
BRO
PRGO
UNM
NOV
TECH
MRNA
CRL
PTC
NXPI
PENN
GNRC
CZR
FLS
SLG
XRX
MPWR
FTI
TRMB
ENPH
TSLA
AlV
POOL

Nombre de la compafia

CoStar Group
Invitation Homes

PVH

Penn Entertainment
Keurig Dr Pepper

ON Semiconductor
Under Armour (Class C)
Under Armour (Class A)
IPG Photonics

Vici Properties
Camden Property Trust
Molina Healthcare
Nordson Corporation
Gap

Signature Bank
SolarEdge

FactSet

Leggett & Platt
Hanesbrands

Western Union

EPAM Systems

Match Group

Brown & Brown
Perrigo

Unum

Nov

Bio-Techne

Moderna

Charles River Laboratories

PTC

NXP

Penn National Gaming
Generac Holdings
Caesars Entertainment
Flowserve

SL Green Realty
Xerox

Monolithic Power Systems

TechnipFMC
Trimble
Enphase Energy
Tesla

Apartment Investment & Management

Pool Corporation
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INC

INC
EXC
EXC
INC
INC
EXC
EXC
EXC
INC
INC
INC
INC
EXC
INC
INC
INC
EXC
EXC
EXC
INC
INC
INC
EXC
EXC
EXC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
EXC
EXC
EXC
INC
EXC
INC
INC
INC
EXC
INC
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COMILLAS
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F
Fecha del Fecha del
cambio anuncio

21/09/2020 04/09/2020
21/09/2020 04/09/2020
21/09/2020 04/09/2020
21/09/2020 04/09/2020
21/09/2020 04/09/2020
21/09/2020 04/09/2020
22/06/2020 12/06/2020
22/06/2020 12/06/2020
22/06/2020 12/06/2020
22/06/2020 12/06/2020
22/06/2020 12/06/2020
22/05/2020 18/05/2020
22/05/2020 18/05/2020
12/05/2020 06/05/2020
12/05/2020 06/05/2020
12/05/2020 06/05/2020
06/04/2020 31/03/2020
02/03/2020 27/02/2020
28/01/2020 22/01/2020
23/12/2019 13/12/2019
23/12/2019 13/12/2019
23/12/2019 13/12/2019
23/12/2019 13/12/2019
23/12/2019 13/12/2019
23/12/2019 13/12/2019
09/12/2019 02/12/2019
05/12/2019 27/11/2019
21/11/2019 18/11/2019
03/10/2019 26/09/2019
03/10/2019 26/09/2019
26/09/2019 20/09/2019
26/09/2019 20/09/2019
23/09/2019 17/09/2019
09/08/2019 01/08/2019
09/08/2019 01/08/2019
09/08/2019 01/08/2019
15/07/2019 09/07/2019
01/07/2019 24/06/2019
11/06/2019 03/06/2019
07/06/2019 03/06/2019
03/06/2019 28/05/2019
03/06/2019 28/05/2019
02/04/2019 26/03/2019
27/02/2019 19/02/2019
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Ticker

ETSY
TER
CTLT
HRB
COTY
KSS
BIO
TDY
TYL
HOG
JWN
WST
HP
DPZ
DXCM
CPRI

IR
PAYC
LYV
ZBRA
STE
AMG
TRIP
MAC
ODFL
WRB
NOW
LVS
NKTR
NVR
JEF
CDW
LDOS
IEX
FL
TMUS
MKTX
AMCR
MAT
DD
FLR
BHF
WAB

Nombre de la compafia

Etsy

Teradyne

Catalent

H&R Block

Coty

Kohl's

Bio-Rad Laboratories
Teledyne

Tyler Technologies
Harley-Davidson
Nordstrom

West Pharmaceutical Services
Helmerich & Payne
Domino's Pizza

Dexcom

Capri Holdings

Macy's

Ingersoll Rand

Paycom

Live Nation Entertainment
Zebra Technologies

Steris

Affiliated Managers Group
TripAdvisor

Macerich

Old Dominion Freight Line
W. R. Berkley Corporation
ServiceNow

Las Vegas Sands

Nektar Therapeutics

NVR

Jefferies Financial Group
CDwW

Leidos

IDEX Corporation

Foot Locker

T-Mobile US
MarketAxess

Amcor

Mattel

DuPont

Fluor Corporation
Brighthouse Financial
Wabtec
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INC

INC
INC
EXC
EXC
EXC
INC
INC
INC
EXC
EXC
INC
EXC
INC
INC
EXC
EXC
INC
INC
INC
INC
INC
EXC
EXC
EXC
INC
INC
INC
INC
EXC
INC
EXC
INC
INC
INC
EXC
INC
INC
INC
EXC
INC
EXC
EXC
INC
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COMILLAS
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Fecha del Fecha del
cambio anuncio

27/02/2019 19/02/2019
15/02/2019 08/02/2019
18/01/2019 15/01/2019
18/01/2019 15/01/2019
24/12/2018 19/12/2018
03/12/2018 26/11/2018
03/12/2018 26/11/2018
03/12/2018 26/11/2018
13/11/2018 07/11/2018
13/11/2018 07/11/2018
06/11/2018 30/10/2018
11/10/2018 04/10/2018
01/10/2018 26/09/2018
28/08/2018 23/08/2018
02/07/2018 25/06/2018
18/06/2018 08/06/2018
18/06/2018 08/06/2018
18/06/2018 08/06/2018
05/06/2018 31/05/2018
05/06/2018 31/05/2018
04/04/2018 28/03/2018
19/03/2018 09/03/2018
19/03/2018 09/03/2018
19/03/2018 09/03/2018
19/03/2018 09/03/2018
07/03/2018 02/03/2018
03/01/2018 28/12/2017
13/10/2017 04/10/2017
18/09/2017 08/09/2017
01/09/2017 24/08/2017
01/09/2017 24/08/2017
08/08/2017 31/07/2017
26/07/2017 19/07/2017
26/07/2017 19/07/2017
26/07/2017 19/07/2017
26/07/2017 19/07/2017
26/07/2017 19/07/2017
26/07/2017 19/07/2017
19/06/2017 10/06/2017
19/06/2017 10/06/2017
19/06/2017 10/06/2017
19/06/2017 10/06/2017
19/06/2017 10/06/2017
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Ticker
GT

ATO
TFX
PCG
CE
LW
FANG
SRCL
JKHY
EQT
KEYS
FTNT
ROL
ANET
CPRT
BR
RRC
AYI
EVRG
NAVI
MSCI
TTWO
NKTR
SIG
PDCO
IPGP
HIl
NCLH
CDNS
SBAC
DD
AN
AOS
PKG
RMD
MGM
RIG
MUR
HLT
ALGN
ANSS
TDC

Nombre de la compafia

The Goodyear Tire & Rubber
Company

Atmos Energy

Teleflex

Pacific Gas & Electric Company
Celanese

Lamb Weston

Diamondback Energy
Stericycle

Jack Henry & Associates
EQT Corporation

Keysight

Fortinet

Rollins

Arista Networks

Copart

Broadridge Financial Solutions
Range Resources

Acuity Brands

Evergy

Navient

MSCI

Take-Two Interactive

Nektar Therapeutics

Signet Jewelers

Patterson Companies

IPG Photonics

Huntington Ingalls Industries
Norwegian Cruise Line Holdings
Cadence Design Systems
SBA Communications
DuPont

AutoNation

A. O. Smith

Packaging Corporation of America
ResMed

MGM Resorts International
Transocean

Murphy Oil

Hilton

Align Technology

Ansys

Teradata

Ryder System
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Tipo de
evento
EXC

INC
INC
EXC
INC
INC
INC
EXC
INC
EXC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
EXC
EXC
INC
EXC
INC
INC
INC
EXC
EXC
INC
INC
INC
INC
INC
EXC
EXC
INC
INC
INC
INC
EXC
EXC
INC
INC
INC
EXC
EXC
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o
CF:rcnhba:(;jel Zﬁﬁ?@igel Ticker Nombre de la compafia :-\;Er?tge
02/06/2017 24/05/2017 TGNA Tegna EXC
05/04/2017 29/03/2017 IT Gartner INC
04/04/2017 28/03/2017 DXC DXC Technology INC
04/04/2017 28/03/2017 SWN Southwestern Energy EXC
20/03/2017 10/03/2017 AMD Advanced Micro Devices INC
20/03/2017 10/03/2017 RJF Raymond James Financial INC
20/03/2017 10/03/2017 ARE Alexandria Real Estate Equities INC
20/03/2017 10/03/2017 URBN Urban Outfitters EXC
20/03/2017 10/03/2017  FSLR First Solar EXC
16/03/2017 13/03/2017  SNPS Synopsys INC
02/03/2017 23/02/2017 REG Regency Centers INC
01/03/2017 23/02/2017 CBOE Cboe Holdings INC
01/03/2017 23/02/2017  PBI Pitney Bowes EXC
28/02/2017 23/02/2017  INCY Incyte INC
05/01/2017 03/01/2017  IDXX Idexx Laboratories INC
02/12/2016 29/11/2016 MAA Mid-America Apartments INC
02/12/2016 29/11/2016 Ol Owens-Illinois EXC
01/11/2016 24/10/2016  AA Alcoa EXC
30/09/2016 27/09/2016  COTY Coty INC
22/09/2016 20/09/2016  COO The Cooper Companies INC
08/09/2016 31/08/2016 CHTR Charter Communications INC
06/09/2016 25/08/2016 MTD Mettler Toledo INC
01/07/2016 29/06/2016  LNT Alliant Energy Corp INC
01/07/2016 23/06/2016  ALB Albemarle Corporation INC
03/06/2016 27/05/2016  TDG TransDigm Group INC
31/05/2016 24/05/2016  AJG Arthur J. Gallagher & Co. INC
23/05/2016 18/05/2016  LKQ LKQ Corporation INC
18/05/2016 13/05/2016  DLR Digital Realty INC
13/05/2016 10/05/2016 ALK Alaska Air Group INC
03/05/2016 26/04/2016  AYI Acuity Brands INC
25/04/2016 19/04/2016  GPN Global Payments INC
25/04/2016 19/04/2016 GME GameStop EXC
18/04/2016 07/04/2016  ULTA Ulta Beauty INC
18/04/2016 07/04/2016  THC Tenet Healthcare EXC
04/04/2016 28/03/2016  FL Foot Locker INC
30/03/2016 24/03/2016 HOLX Hologic INC
30/03/2016 24/03/2016 CNC Centene Corporation INC
07/03/2016 03/03/2016  UDR UDR INC
04/03/2016 01/03/2016 AWK American Water Works INC
01/02/2016 26/01/2016  CFG Citizens INC
01/02/2016 22/01/2016  FRT Federal Realty Investment Trust INC
19/01/2016 13/01/2016  EXR Extra Space Storage INC
05/01/2016 28/12/2015 FOSL Fossil Group EXC
29/12/2015 22/12/2015 CHD Church & Dwight INC
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19/11/2015 12/11/2015
18/11/2015 09/11/2015
18/11/2015 09/11/2015
07/10/2015 30/09/2015
02/09/2015 27/08/2015
29/07/2015 24/07/2015
08/07/2015 06/07/2015
01/07/2015 26/06/2015
07/04/2015 27/03/2015
23/03/2015 16/03/2015
23/03/2015 13/03/2015
23/03/2015 13/03/2015
23/03/2015 13/03/2015
23/03/2015 13/03/2015
18/03/2015 13/03/2015
12/03/2015 09/03/2015
27/01/2015 23/01/2015
05/12/2014 01/12/2014
05/12/2014 01/12/2014
05/11/2014 29/10/2014
20/09/2014 12/09/2014
20/09/2014 12/09/2014
20/09/2014 12/09/2014
02/07/2014 27/06/2014
02/07/2014 27/06/2014
01/07/2014 24/06/2014
20/06/2014 12/06/2014
01/05/2014 24/04/2014
02/04/2014 26/03/2014
02/04/2014 26/03/2014
24/01/2014 16/01/2014
23/12/2013 11/12/2013
23/12/2013 11/12/2013
23/12/2013 11/12/2013
29/10/2013 21/10/2013
20/09/2013 11/09/2013
20/09/2013 11/09/2013
20/09/2013 11/09/2013
10/09/2013 06/09/2013
21/06/2013 14/06/2013
06/06/2013 03/06/2013
08/05/2013 03/05/2013
30/04/2013 24/04/2013
15/02/2013 07/02/2013
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Ticker

ILMN
SYF
GNW
VRSK
UAL
SIG

JBHT

EQIX
SLG
HBI
NBR
HSIC
SWKS
HCA
RCL
BMS
JBL
URI
UHS
GHC
MLM

AMG
IGT
SLM
ESS
CLF
TSCO
MHK
ANF
TER
RIG
VRTX
AME
AMD
DAL
FHN
GM
MAC
REGN
PVH

ANEJOS - EVENTOS ANALIZADOS

Nombre de la compafia

Illumina

Synchrony Financial
Genworth Financial
Verisk Analytics

United Continental Holdings
Signet Jewelers

Advance Auto Parts

J.B. Hunt

Realty Income Corporation
American Airlines Group
Equinix

SL Green Realty
Hanesbrands

Nabors Industries

Henry Schein

Skyworks

HCA Holdings

Royal Caribbean Cruises
Bemis Company

Jabil Circuit

United Rentals

Universal Health Services
Graham Holdings

Martin Marietta

United States Steel
Affiliated Managers Group

International Game Technology

SLM Corporation

Essex Property Trust
Cliffs Natural Resources
Tractor Supply

Mohawk Industries
Abercrombie & Fitch
Teradyne

Transocean

Vertex Pharmaceuticals
Ametek

Advanced Micro Devices
Delta Air Lines

First Horizon

General Motors
Macerich

Regeneron Pharmaceuticals
PVH
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INC

INC
EXC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
EXC
INC
INC
INC
INC
EXC
EXC
INC
INC
EXC
INC
EXC
INC
EXC
EXC
INC
EXC
INC
INC
EXC
EXC
INC
INC
INC
EXC
INC
EXC
INC
INC
INC
INC
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15/02/2013 07/02/2013
11/12/2012 05/12/2012
03/12/2012 26/11/2012
01/10/2012 24/09/2012
05/09/2012 29/08/2012
02/07/2012 25/06/2012
29/06/2012 21/06/2012
05/06/2012 10/05/2012
24/05/2012 17/05/2012
03/04/2012 28/03/2012
13/03/2012 07/03/2012
16/12/2011 09/12/2011
16/12/2011 09/12/2011
16/12/2011 09/12/2011
31/10/2011 24/10/2011
14/10/2011 11/10/2011
23/09/2011 21/09/2011
05/07/2011 27/06/2011
27/04/2011 20/04/2011
01/04/2011 29/03/2011
31/03/2011 25/03/2011
17/12/2010 09/12/2010
17/12/2010 09/12/2010
17/12/2010 09/12/2010
14/07/2010 08/07/2010
28/06/2010 22/06/2010
26/02/2010 22/02/2010
18/12/2009 15/12/2009
18/12/2009 15/12/2009
18/12/2009 15/12/2009
18/12/2009 15/12/2009
18/12/2009 15/12/2009
18/12/2009 15/12/2009
19/08/2009 11/08/2009
25/06/2009 22/06/2009
05/06/2009 28/05/2009
03/03/2009 24/02/2009
03/03/2009 24/02/2009
31/12/2008 25/12/2008
12/09/2008 10/09/2008
12/09/2008 10/09/2008
23/06/2008 12/06/2008
20/12/2007 17/12/2007
13/12/2007 05/12/2007

UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS

GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS

Ticker

BIG
GRMN
DG
PNR
LYB
STX
MNST
LRCX
KMI
FOSL
ccl
BWA
PRGO
DLTR
ITT
TEL
MOS
ACN
CMG
BLK
EW
FFIV
NFLX
NYT
CB
KMX
HP

CLF
ROST
CIEN
KBH
MBI
FMC
TEL
FTI
HRL
VTR
Ol
CRM
FAST
BC
RRC
GME

ANEJOS - EVENTOS ANALIZADOS

Nombre de la compafia

Big Lots

Garmin

Dollar General
Pentair
LyondellBasell
Seagate Technology
Monster Beverage
Lam Research
Kinder Morgan
Fossil

Crown Castle
BorgWarner

Perrigo

Dollar Tree

ITT

TE Connectivity

The Mosaic Company
Accenture

Chipotle Mexican Grill
BlackRock

Edwards Lifesciences
F5 Networks

Netflix

The New York Times Company
Chubb

CarMax

Helmerich & Payne
Visa

Cliffs Natural Resources
Ross Stores

Ciena

KB Home

MBIA

FMC Corporation

TE Connectivity
FMC Technologies
Hormel Foods
Ventas
Owens-lllinois
Salesforce

Fastenal

Brunswick

Range Resources
GameStop
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Tipo de
evento
EXC

INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
EXC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
EXC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
EXC
EXC
EXC
INC
EXC
INC
INC
INC
INC
INC
INC
EXC
INC
INC



NP

s

COMILLAS
UNIVERSIDAD PONTIFICIA
F
Fecha del Fecha del
cambio anuncio
02/10/2007 24/09/2007
26/09/2007 24/09/2007
10/01/2007 04/01/2007
02/06/2006 26/05/2006
18/11/2005 16/11/2005
18/11/2005 16/11/2005
01/07/2005 28/06/2005

UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS

GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS
ANEJOS - EVENTOS ANALIZADOS

Ticker

EXPE
ICE
AVB
JNPR
AMZN

STZ

Nombre de la compafia

Expedia

Intercontinental Exchange
AvalonBay Communities
Juniper Networks
Amazon

AT&T Corporation
Constellation Brands
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Tipo de
evento
INC

INC
INC
INC
INC
EXC
INC
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