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Uno de los fundamentals de Finanzas es el analizar cémo reacciona el Mercado frente al reporte financiero
de las empresas. Brown and Ball (1967) indican que los inversionistas son capaces de revisar sus
proyecciones futuras y hacer ajustes al precio accionario dados los reportes financieros. Por otro lado,
Beaver (1968) observa que las noticias ocurridas antes de los reportes trimestrales financieros no
previenen totalmente el contenido de informacién de estos reportes. Por ende, es natural suponer que el
mercado financiero tiene un sentido de direccidén durante la época de reportes trimestrales; esto es, abril,
julio, octubre, y enero o febrero. La premisa del paper que estoy trabajando es investigar la reaccidn de
los mercados antes y después de los anuncios de los reportes financieros.

De acuerdo a Fama (1991) un mercado es eficiente si los precios de los instrumentos financieros reflejan
toda la informacién disponible, y el entendimiento de cdmo se comportan los retornos accionarios ha
mejorado a través de los afios; por lo tanto, la investigacidn sobre la eficiencia de mercados es de lo mas
exitoso en el campo de la economia empirica. En especifico Grossman y Stiglitz (1980) afirman que la
hipdtesis fuerte de mercados eficientes no es valida porque los precios accionarios incorporan
inmediatamente informacién nueva si los costos de transaccidén son cero. Mas aun, Grossman (1976)
observa que los precios pueden revelar toda la informacidn privada a los traders que no tengan esta
informacion si y solo si los mercados son competitivos, considerando al mercado “super-informado” vy
eficiente.

Campbell y Shiller (1988) presenta estimados indicando que datos concernientes a reportes contables, se
pueden utilizar para predecir el valor presente de dividendos futuros. Por otra parte, en estudios mas
recientes, Cready y Gurun (2010) estipulan que la dominancia de la perspectiva de flujo de efectivo esta
implicita en los niumeros de los reportes corporativos trimestrales. Algunos ejemplos de papers que
estudian en especifico este evento se encuentran: Igbal (2014) divide las compafiias en portafolios de
buenas y malas noticias y conluye que la estacionalidad existe en el mercado accionario de la India. Y
Hawaldar (2016) estudiando el Mercado de Bahrain encuentra que los Residuales Acumulados Promedio
son estadisticamente significativos alrededor de los reportes financieros anuales.

Dado que demasiados papers han estudiado la reacciéon de los mercados alrededor de los reportes
trimestrales, mi investigacidn se puede considerar original porque trata de medir de manera indirecta el
nivel de certidumbre existente antes y después de los reportes financieros. Especificamente esto se
alcanza utilizando la medicién del spread propuesta por Corwin y Schultz (2012); y en segundo término se
miden el cuadrado de suma de residuales utilizando el modelo cldsico de CAPM.
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