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I. INTRODUCCION

Las estimaciones de dafios en arbitrajes internacionales suelen llevarse a cabo
por uno o mas métodos de valuacion, incluyendo el flujo de fondos descon-
tados (FFD), el método de valuacion relativa que se basa en transacciones de
mercado o empresas que coticen en mercados de valores, y valor de libros.'
Un método que ha sido dejado de lado —a pesar de su popularidad en litigios
domésticos en los Estados Unidos— es el de estudio de eventos, una metodo-
logia desarrollada inicialmente en 1969. A partir de entonces ha sido utiliza-
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I Véase Kantor (2008) y Abdala y Spiller (2003) para un relevamiento de métodos
de valuacion de dafos.
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do ampliamente en una variedad de condiciones, incluyendo investigaciones
de abuso de informacion privilegiada (insider trading) y otras investigaciones del
mercado de valores, estimaciones de danos ante la corte de los Estados Uni-
dos, entre otras aplicaciones empiricas.

El estudio de eventos utiliza herramientas que provienen de las finanzas
aplicadas a fin de evaluar la reacciéon del mercado ante un anuncio (o serie
de anuncios) en el valor de mercado de una firma.

No obstante su falta de notoriedad en la practica de arbitrajes interna-
cionales, la metodologia de estudio de eventos puede proveer una evalua-
cion objetiva y basada en informaciéon de mercado de los dafios. A con-
tinuacion realizaremos una breve resefia de los métodos utilizados mas
frecuentemente y sus principales caracteristicas:

* El método de flujo de fondos descontados (FFD); probablemente el
método mas utilizado en la determinacion del valor justo de mercado
(VJM) de empresas en funcionamiento y con un historial de beneficios
probado.

* Observacion directa del valor de los activos a través de informacion
del mercado bursatil (una de sus aplicaciones es el objeto de este tra-
bajo).

* Transacciones de mercado (y otros multiplos de mercado) son usadas
con frecuencia como valores de referencia o como método de valua-
cién principal cuando las condiciones de comparabilidad de los acti-
vos lo permiten. Este método es de especial utilidad en la valuacién de
proyectos que ain no generan ganancias o proyectos de los cuales se
desconocen los prospectos de negocio y el analista se ve limitado en la
proyeccion de flujos futuros de ingresos.

* Valor de libros y valor neto de reemplazo (generalmente sujeto a eva-
luaciones o tasaciones externas), este método es indicado por ciertos
contratos como método elegido de valuacion.

* Valor de liquidacion, que estima el valor de la firma como la diferen-
cia entre los ingresos por venta de sus activos y la cancelacion de los
pasivos pendientes, puede ser el método indicado para firmas que no
logren generar margenes operativos positivos y sin embargo cuenten
con capital valioso que pueda ser liquidado y transformado en ganan-
cla neta.

Cuando el activo que ha sido afectado por las medidas (expropiatorias,
por ejemplo) a analizar es propiedad de una firma cuyas acciones cotizan en
el mercado de valores, el estudio de eventos puede resultar una herramienta
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mas sofisticada y precisa para capturar los cambios en valor percibidos por
el mercado. Puede incluso servir como una forma de distinguir el valor que
le otorgd el mercado a una medida (o serie de medidas) en particular.

Observando el precio de las acciones de la empresa, y comparandolo
con un precio pronosticado en caso de no haber ocurrido las medidas, un
estudio de eventos captura el valor que el mercado atribuye a medidas par-
ticulares que pueden haber afectado el valor de la empresa. La importancia
de considerar, cuando sea posible y aplicable, la informacion que brinda el
mercado no debe ser subestimada. En su trabajo de 2003 acerca de valua-
ciones de danos, Abdala y Spiller discuten algunos factores a considerar por
los analistas en la elecciéon de una metodologia de valuacion de dafos. Los
autores senalan:

De todas formas, se trate de casos de terminacién o de operaciéon continua,
no existe una tnica metodologia de valuacion. En general, depende de la na-
turaleza del activo en cuestion. Por ejemplo, el analisis depende de preguntas
como:

¢Tiene el activo un precio de mercado?

(Tiene el activo un valor de liquidacién?

¢Es el negocio una empresa en funcionamiento?

(Tiene la compainia beneficios probados?

¢El valor de libros refleja el valor actual de las inversiones?

¢Existi6 algtin pago inicial? (Fue en una licitaciéon competitiva?

¢CGual fue el capital bajo riesgo, y cual el capital expropiado?

¢Estos intangibles son reflejados en los Estados Financieros de la firma??

La necesidad de utilizar multiples enfoques y de utilizar informacion de
mercado también fue senalada por Paneles en Arbitrajes Internacionales,
como por ejemplo Enron v. Argentina y Amoco v. Iran.’

2 Ver Abdala and Spiller (2003), p. 9.
3 Amoco International Finance Corp. v. Gobierno de la Repiblica Islimica de Irdn, National
Iranian Ol Company, National Petrochemical Company, y Kharg Chemical Company Limited, Lau-
do Parcial Nam. 310-56-3 del 14 de Julio, 1987, 15 IRAN-U.S. C.T.R. 189 en 4220 (“El
uso de varios métodos [para la determinacién del valor justo de mercado], cuando sea
posible, es también preferible.”) Traduccion propia.

Enron Corporation Ponderosa Assets, L.P v. Repiiblica Argentina, ICSID Case No. ARB/01/3,
Laudo, en §387. (“Hay ademas otro aspecto a considerar en este caso. Se llevaron a
cabo transacciones de mercado respecto de la participacion del Demandante en TGS,
tanto en conexion con el swap realizado con Petrobras como con la posterior venta de
acclones a un fondo de inversiéon. Vendedores y compradores voluntarios en este caso
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Ademas de apoyarse en informaciéon de mercado, el enfoque de estudio
de eventos tiene en cuenta otras preguntas listadas anteriormente, en par-
ticular, que el mercado deberia incorporar en su valuacién las proyecciones
de negocio, intangibles, pasivos contingentes y otras caracteristicas que po-
drian sumar o restar valor si son calculados de otra forma.

Al mismo tiempo, una de las caracteristicas particulares del método de
estudio de eventos es que puede ayudar a separar los efectos de medidas
especificas. Esto se contrasta, por ejemplo, con una valuacion por multiplos
en la que el mercado provee una referencia de precio externa pero no nece-
sariamente una valuacion especifica del impacto de las acciones de la parte
demandada. Mientras que la valuaciéon por multiplos produce valores de
referencia para firmas o activos comparables, el estudio de eventos reconoce
y evalta el efecto de determinadas acciones en un momento determinado
del tiempo, por un actor en particular, sobre la firma danada.

El valor de mercado de las acciones y la deuda fueron aceptados por eva-
luadores, agencias y cortes como medidas de valor del activo subyacente.*
En su libro de valuacion corporativa, Cornell declara que:

Cuando los titulos de deuda de una compania siendo valuada son cotizados
en el mercado bursatil, hay un método de valuacién simple y directo: sumar
los valores de mercado de todos los titulos en circulacion. Este simple procedi-
miento ha sido denominado el enfoque de acciones y deuda por tasadores de
impuestos de propiedad. Ocasionalmente se refiere al mismo como el enfo-
que de mercado, porque se basa en la observacion de los precios de mercado
de los titulos de la firma’ (traduccién propia).

Para que el precio de las acciones de una compania refleje los fundamentals
del mercado en cualquier momento del tiempo, uno debe estar en presencia
de mercados eficientes. La hipotesis de los mercados eficientes es uno de los
fundamentos de las finanzas modernas. Sostiene que los mercados financie-
ros son “informacionalmente eficientes”, en el sentido de que no es posible

no son hipotéticos sino reales, situacién que se ha tornado muy significativa para el
Tribunal®). Traduccion propia.

* Véase Simonds, R., “Public Utility Valuation Methods: Theoretically Equivalent
But Not Redundant”, Property Tax Journal, septiembre de 1992, pp. 289-300; “Court
Declines Review in Five Cases, Including Three Involving Rail Property”, BNA Wash-
ington Letter Insider, 6 de junio de 1995; Elmer E. Mills and Louis Susman v. The
Electric Auto-Lite Co, et al., 552 F.2d 1239, 1247 (1997); In re Central Ice Cream Co.,
836 F.2d 1068, 1072 (7* Cir. 1987).

> Véase Cornell (1993), capitulo 3, p. 34.
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obtener sistematicamente rendimientos superiores a los rendimientos pro-
medio del mercado luego de ajustar por riesgo, con base en informacion
publica al momento de realizar la inversién. Una violacién a la hipotesis de
los mercados eficientes implicaria que los precios presentes no sean iguales
al valor presente descontado de los dividendos esperados. Si bien las ano-
malias del mercado de valores han sido documentadas en la literatura, la
hipotesis de los mercados eficientes es comtinmente considerada como una
presunciéon que puede ser rebatida para una acciéon en particular. La litera-
tura econémica provee herramientas para evaluar el comportamiento ané-
malo del precio de una accion en particular, y éstas deberian ser utilizadas
cuando existan razones para sospechar que dicha accién presenta este tipo
de anomalias en algin momento del tiempo.

Incluso en el caso de hallar anomalias en el mercado de valores, esto no
significa necesariamente que un enfoque de mercado no pueda ser usado
para valuar el activo subyacente. Por lo general se pueden realizar ajustes
al método a fin de aumentar la confiabilidad del mismo. Este es el caso, por
ejemplo, de periodos de mayor volatilidad de la normal para los cuales se
suelen hacer ajustes en la valuacion.

II. METODOLOGIA DE ESTUDIO DE EVENTOS
1. Introduccién

El método de estudio de eventos vio su origen en un trabajo de 1969 de
los renombrados economistas Fama, Fisher, Jensen y Roll, que condujeron
un estudio empirico para analizar como el mercado incorporaba anuncios
corporativos especificos. A partir de entonces, su método ha sido replicado,
expandido y sofisticado por multiples autores.

En su forma mas simple, un estudio de eventos consiste en estudiar el
efecto, st alguno, de una determinada serie de eventos en el precio de la
accién de una empresa que cotiza en el mercado de valores.® El desarrollo
de un estudio de eventos consiste en una serie de pasos que pueden ser re-
sumidos como los siguientes:

6 Un evento puede limitarse a una noticia o anuncio o serie de informes de prensa
o anuncios relacionados y cuyo impacto queremos estudiar. Tabak y Dunbar (2007) se
refieren especificamente a una “noticia o serie de noticias bien definidas” como una de
las condiciones para que el precio de la accion revele correctamente los efectos de los

anuncios en flujos de caja futuros.
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1) La elaboracion de una cronologia detallada de las noticias cuyo im-
pacto uno quiere evaluar.

2) La elaboraciéon de un modelo de mercado: un modelo estadistico que
especifique la relacion entre el comportamiento del precio de las ac-
ciones de la compania y una serie de otras variables. Tipicamente se
usan retornos de indices de mercado y del sector y/o de companias
comparables, presumiblemente no afectados por los supuestos eventos.
El modelo estimara los retornos de precio de las acciones de la firma
en ausencia de las medidas (los retornos reflejan las estimaciones del
modelo en el escenario contrafactico, o en otras palabras, de no haber-
se dado las medidas en cuestion).

3) Evaluar la robustez del modelo en términos de especificaciéon y reali-
zar pruebas cualitativas como analisis de noticias hora por hora con el
correspondiente analisis de precios intradiarios de la accion.

4) Evaluar las predicciones del modelo de mercado para los precios de
la acciéon de la compaiia en las fechas de los eventos, y comparar la
prediccion con el comportamiento observado. Esto también es citado
como la comparacion entre “retornos esperados” (proyectados por el
modelo) y “retornos anormales” (observados en el mercado). Sumar
las diferencias entre capitalizaciones estimadas y actuales de mercado
para cuantificar la consideracion que el mercado hace acerca del efec-
to de las medidas.

De acuerdo a los especialistas, el método de estudio de eventos requiere
mercados eficientes solamente en su acepcion semifuerte, donde los precios
de mercado incorporan toda la informacion de la prensa y anuncios corpo-
rativos (véase Tabak y Dunbar 2007). Esta no es una consideracién menor,
ya que deja afuera a mercados caracterizados con abuso de informacién
confidencial (insider trading), lliquidez, y otras ineficiencias, pero no requiere
de la version fuerte de eficiencia que exige que cada participante esté ab-
solutamente informado y calificado, eliminando todas las posibilidades de
retornos anormales (véase Brealey y Myers 2003).

Un estudio de eventos puede también ayudar a determinar la materiali-
dad de una serie de eventos, en el sentido de verificar si fueron lo suficien-
temente importantes como para impactar significativamente en el precio de
las acciones de la compania.

El O (cero) ilustra la l6gica detras de un estudio de eventos. Una “Com-
pania A’ imaginaria, cotiza sus acciones histéricamente sujeta a las fuerzas
del mercado y variables especificas de la industria. En una serie de fechas en
particular, sin embargo, nace una disputa a raiz de una de sus subsidiarias
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rentables (o grupo de inversiones), y luego de un mes de negociaciones se
decreta la expropiacion total de dichas inversiones o subsidiaria. Durante
el mes de negociaciones, la capitalizacion bursatil de la “Compania A’ cae,
respecto de un indice de referencia como respuesta a esta pérdida de ingre-
sos futuros.

Ejemplo de Precio de Accion v. Indice
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Nota: Ejemplos de precio de accion e indice a fines ilustrativos solamente.

Este enfoque se aplica generalmente siguiendo los siguientes pasos:

A. Paso 1: Cronologia de noticias

Una cronologia de noticias debe desarrollarse para analizar todos los
anuncios que afecten el titulo en cuestion, incluyendo aquellos relacionados
a las medidas y otros también. Si se busca examinar un cierto anuncio o
serie de anuncios que se llevan a cabo durante una semana, la cronologia
de eventos no deberia limitarse solamente a incluir estos anuncios, sino que
deberia identificar todos los eventos significativos especificos a la compania,
el sector y el mercado. La elaboracién de una cronologia exhaustiva que no
se limite a noticias relativas a las acciones es importante para evitar omitir
otra informacién que pueda estar afectando el mercado de las mismas. En
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otras palabras, es necesario asegurarse que los efectos de los eventos sien-
do evaluados no estan contaminados por otros eventos. Por ejemplo, en la
elaboracion de la cronologia de la expropiacion de una mina de plata que
es propiedad de una empresa minera que cotiza en el mercado bursatil, el
analista debe contemplar las noticias que incluyan:

* Anuncios y/o cobertura de prensa respecto de los activos afectados
por las medidas.

* Anuncios y/o cobertura de prensa respecto de la casa matriz (la cor-
poracion cuyos titulos cotizan en el mercado de valores).

* Anuncios y/o cobertura de prensa respecto de la industria, incluyen-
do explicaciones para los cambios en los precios de los commodities (y
otros impulsores de negocio), informes de ganancias de competidores
y compaiias comparables, cambios en las expectativas regulatorias o
impositivas, etc.

* Informacién cualitativa general del mercado, esto incluye anuncios im-
portantes que tipicamente afectan a los precios de las acciones, como
anuncios de cambio en la tasa de interés de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, indicadores de crecimiento econémico (cambios en el
mercado de trabajo, y otros), cambios en la oferta monetaria, cambios
en el tipo de cambio u otros leading indicators.

Otras consideraciones importantes en la elaboraciéon de la cronologia de
eventos son la cobertura, la consistencia y la confiabilidad. La cobertura
debe asegurarse analizando no solamente noticias de los grandes medios,
sino también de fuentes locales, particularmente relevantes cuando los ne-
gocios se llevan a cabo en el exterior. Las acciones liquidas que cotizan en
mercados fluidos son por lo general ampliamente cubiertas por la prensa.’
En lo que concierne a la consistencia y la confiabilidad, nos referimos a
la calidad de las fuentes de informacion. Esto implica repasar portales de
bisqueda de noticias confiables (por ejemplo Reuters, Bloomberg o Thomson
Financial), y aplicar términos de btsqueda apropiados. Estas busquedas pro-
veen una base para la cronologia de noticias, y debe ser complementada
con fuentes locales y regionales, junto con publicaciones especializadas de
la industria e informes de analistas privados.

7 Lo inverso, sin embargo, es un factor limitante tanto por la falta de cobertura

periodistica como por la iliquidez de la accién; esto se discute mas ampliamente en la
Seccion II1.2.
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La cronologia de noticias se estudia para identificar los anuncios que se
espera hayan influido en el precio de las acciones, aquellos que hayan afec-
tado a todo el mercado, y los que pueden haber afectado al sector en gene-
ral. El objetivo es evaluar si los eventos analizados pueden ser considerados
aislados y “limpios”, o libres de influencia de otros eventos del mercado
llevandose a cabo en las mismas fechas.

B. Paso 2: desarrollar un modelo de mercado

Con una accion que cotice, y el evento o eventos identificados, uno debe
desarrollar un modelo que sera usado para predecir como el precio de la
acciéon se hubiese comportado si el evento no hubiese sucedido. Desarro-
llar el modelo de mercado involucra la consideraciéon de tres cuestiones
principales: ¢) encontrar el mejor conjunto de variables que, basandose en
relaciones historicas observadas (v testeado mediante un andlisis estadisti-
co), explique el comportamiento del precio de las acciones de la compaiia;
) asegurarse de que las variables utilizadas no sean afectados significativa-
mente por las medidas cuyo impacto se busca evaluar, para asi ser un punto
de comparacion confiable para el precio contrafictico de las acciones de la
compaiiia de interés, ? y @) encontrar el periodo mas apropiado para la es-
timacion del modelo. Este es conocido como “ventana de estimacion” y es
explicado en mas detalle a continuacioén.

El modelo de mercado generalmente sigue la siguiente forma:

Rend. Esperado de la Firma = a + b X (Indice Retorno Merca-
do) + ¢ X (Indice. Retorno Sector) + d x (Indice. Retorno Compa-
rable)

Esta formula expresa los componentes basicos del modelo de mercado: el
analisis busca encontrar un modelo que explique el retorno del precio de las
acciones de la compania analizada como una funcién de los retornos de un
indice del mercado, un indice del sector, y un posible indice de compaiias
comparables. Una regresion estadistica con esta forma estimaria los coefi-
cientes (b, ¢, y d en este ejemplo genérico) que muestren la relaciéon a cada
una de estas variables (mas un coeficiente constante “a”, que es estandar
para estas formas lineales).

8 Dado que se desca que los indices reflejen el rendimiento del activo financiero en

un escenario contrafactico, éstos deberian ser inmunes a los incumplimientos que estan
siendo evaluados.
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El modelo de mercado otorga el retorno esperado que hubiesen tenido las
acciones si los eventos no hubiesen ocurrido. Por esta razon, el experto ne-
cesita asegurar que las acciones o indices de referencia utilizados no estén
significativamente afectados por las medidas estudiadas. Indices de referen-
cia que estén contaminados por las medidas, contaminaran la estimacion
del precio contrafictico de las acciones. En otras palabras, al utilizar referen-
cias que no estén contaminados, el modelo otorgara el retorno que hubiesen
tenido las acciones en la ausencia de las medidas. La diferencia entre los
retornos reales y esperados de los precios de las acciones es el retorno anormal.
Cuando se observan a lo largo de multiples fechas, los retornos anormales
son denominados retornos anormales acumulados. ?

a. Definir la ventana de estimacion

Una consideracion importante al desarrollar el modelo de mercado es
determinar si el modelo apropiado deberia estar basado en la relacion entre
las acciones de la compania y los indices antes del evento/medidas, luego del
mismo, o durante el periodo de analisis del evento/medida (o una combina-
ciéon de estos). La primera es denominada estimacion preperiodo, y es co-
munmente utilizada cuando uno puede asumir de manera razonable que la
relacion entre el retorno de las acciones de la compania y los comparables
antes de las medidas es representativa de lo que hubiesen sido esas relacio-
nes durante la vigencia de las medidas (i. e., no hay cambios estructurales).'
Se puede utilizar un argumento similar acerca de las ventajas de tener una
ventana de estimacion posterior a las medidas. Imagine, por ejemplo, que
hubiera cambios significativos entre el momento previo y el periodo del
evento/medidas con respecto a la manera en que la compaiia se relaciona
con el mercado, y que estos cambios no estan relacionados a las medidas
siendo estudiadas. Imagine también que esta nueva estructura se mantiene
en la ventana posterior al periodo. En este caso, se podria apelar a una esti-
macion posterior a las medidas.

Por otro lado, ceteris paribus, los modelos dentro del periodo podrian ser
elegidos cuando ha habido un corte estructural tan fuerte de manera que
se podria creer que el modelo de mercado s6lo puede ser estimado de ma-
nera confiable durante la ventana del evento (y fechas alrededor del mismo).
Por ejemplo, si una corporacion cuyas acciones se estan estudiando se ha
fusionado recientemente con otra compania, y las dos compaiiias estan en

9 Véase Tabak y Dunbar (2007), pp. 19.2 y 19.3
10 V¢ase Tabak y Dunbar (2007)
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distintos segmentos del negocio, la informacion previa a la fusién podria no
reflejar de manera certera la relacién entre la entidad posterior a la fusion y
el mercado. Por ende, la fusién representa un corte estructural entre el acti-
vo financiero que se esta rastreando y el modelo de mercado que se hubiese
desarrollado un afio antes (comparado al que hubiese sido desarrollado en
el ano actual del analisis). Cualquier elecciéon de una ventana de estimacion
tiene sus ventajas y desventajas. En particular, modelos dentro del periodo
del evento/medidas pueden no ser los mas confiables cuando se producen
movimientos del mercado que afectan el comportamiento de las variables e
introducen distorsiones en el estudio.

Tabak y Dunbar (2007) proveen un entendimiento sobre qué se incluye
dentro de esta consideracion. Especificamente, resaltan la cuestion de que:

Cuanto mayor la ventana del evento, es mas probable que se incorpore toda
la fuga previa y el ajuste actual del mercado a la noticia, pero también es mas
probable que incluya otros efectos no relacionados al evento bajo considera-
cién. Decidir sobre la extension de la ventana del evento es por lo tanto una
de las consideraciones mas importantes en llevar a cabo un estudio de evento
(traduccién propia).

Salinger (1991) discute donde ubicar la ventana de estimacion, si ubicar-
la antes o después de la ventana del evento. El autor explica que cuando la
noticia se revela en un intervalo de tiempo corto ¢ identificable, es probable
que la eleccion de qué metodologia seguir sea irrelevante.

C. Paso 3: evaluar el modelo

Puede testearse la robustez de las especificaciones del modelo de varias
maneras (mayormente por medio de indicadores estadisticos), para encon-
trar cuales se “adecuan” mejor a la accion que esta siendo evaluada. Los
datos dentro del mismo dia, combinados con el andlisis de noticias hora-
por-hora, pueden ser tiles al testear los anuncios especificos y al establecer
una causalidad mas cefiida entre el evento y el movimiento en el precio de
las acciones. Supongase que se evalta la significatividad de un evento del 18
de mayo de 2007. El 0 ilustra esto: al analizar los datos dentro del dia y ras-
trear las noticias por hora, uno puede observar que el evento es anunciado
dentro de horas de mercado (1:59 PM), y genera a primera vista, una caida
visible en el precio de la accion de la Compania A. Este tipo de conexion es
directa y ayuda a respaldar la hipoétesis inicial, de que la caida de precios del
18 de mayo puede estar relacionada al anuncio. Por otro lado, si el anuncio
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hubiese tenido lugar al cierre del mercado, la caida previa al cierre del mer-
cado no deberia estar ligada al anuncio (asumiendo que no se ha filtrado
informacién, no ha habido trafico de informacién confidencial, o imperfec-
ciones del mercado similares).

Ejemplo de precio de accion intra-dia v. Indice

indice B

34,7 A

+ 69

34,5 4

T 685
34,3 4

Compaiiia A

T 68

Precio Compaiiia A ($)
@
®
Precio indice B ($)

33,9 1

Mayo 18, 2007 1:59 PM:
Momento exacto del
33,7 1 anuncio

T 67,5

33,5 T T T T T T T T 67
9:30 10:00  10:30 11:00  11:30 12:00 12:30  13:00 13:30  14:.00 14:30  15:00  15:30 16:00

T

Nota: Los precios de la muestra de acciones y los niveles de indices son solamente ilus-
trativos

D. Paso 4: calcular la deflacién (o inflacion) del precio de la accion y daiios

Una vez que se obtienen las estimaciones de los parametros del modelo
de mercado, el proximo paso en el andlisis es calcular los retornos anorma-
les para la fecha de cada evento. El retorno anormal en un dia en particular
es la porcion del retorno de la compaiia que no puede ser explicada por el
modelo de mercado (2 e., indices del mercado, de companias de referencia
y/o del sector), y por lo tanto es probable que se deba a las medidas anali-
zadas. Cuando las medidas afectan materialmente al precio de la accién, es
probable que se observen retornos negativos anormales y estadisticamente
significativos. Estos seran utilizados para calcular la reduccién o aumento
en el precio de la accién de la compaiia a causa del evento/medidas.

Cuando ocurre, por ¢jemplo, una expropiacion, las acciones de la com-
paifiia asociada tienen un valor disminuido, . e., el precio de la accion esta
constituido por el precio contrafactico de la accién en ausencia de la expro-
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constituido por el precio contrafactico de la accién en ausencia de la expro-
piacion (el “valor real” de la accion si la expropiacion no hubiese ocurrido),
menos un valor en doélares luego de la expropiacion de los activos (la “de-
flacion”).

El “tamafno” de la deflacién en el precio de la accién (o los retornos nega-
tivos anormales de la accién) son cominmente calculados utilizando uno de
dos métodos, el de dolares constantes y el de porcentaje constante o método
proporcional.

* El método de ddlares constantes asume que el precio de la accion de la
compaiia disminuye en un monto fijo en délares en la fecha de cada
evento clave, y para llegar al monto de la disminucioén total al fin del pe-
riodo de acusacion, las disminuciones individuales pueden ser sumadas.

* El método de porcentaje constante asume que en vez de sumar dismi-
nuciones fijas en doélares, se deben combinar disminuciones porcen-
tuales para llegar al precio final disminuido de la accién.

A continuacion se presenta un e¢jemplo simple para ilustrar las diferencias
entre ambos métodos. Supongase que hay una compania cuyos activos se
expropian en dos etapas, en dos fechas separadas. En la primera fecha, el
exceso de retorno en el precio de las acciones de la compaiia era 5% nega-
tivo. En la segunda fecha, era 10% negativo. Ademas, asuma que el precio
de las acciones de la compaiiia cerré en $100.0 en el dia habil previo a la
primera fecha de expropiaciéon y en $75.0 en el dia habil previo a la segunda
fecha de expropiacion. En este ejemplo, el periodo de acusacion comienza
en la fecha de la primera expropiacion y termina en algiin momento poste-
rior a la segunda expropiacion.

a. Método del dolar constante

Comenzando desde la primera fecha de expropiacion, el método de in-
flacion constante en dolares atribuiria el 5% de $100.0, o0 $5.0, a la disminu-
cion en el precio de la accién a causa de la primera expropiacion. De mane-
ra similar, el método de doélares constantes atribuiria $7.5 a la deflaciéon en
el precio de las acciones a raiz de la segunda expropiacion. Por ende, en la
finalizacién del periodo de acusacion, el precio de la accioén de la compania
ha tenido una caida de $12.5. Si el precio real final es $50.0, entonces el
precio “verdadero” o contrafactico hubiese sido §62.5.
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b. Método de porcentaje constante o proporcional

El método de porcentaje constante o método proporcional asume que
luego de la primera fecha de expropiacion, el precio de las acciones de la
compailia ha disminuido en 5%. Luego de la segunda fecha de expropia-
cion, el precio de las acciones de la compania disminuye ain mas en un
10%. En total, luego del cierre del periodo de acusacion, la disminuciéon
porcentual total del precio de las acciones de la compania es del 15%. Dado
que no ocurrié ninguna otra expropiacion, la caida final en el precio de la
accion el dia en el cual se computan los danos es de 15%. Si el precio real
final es $50.0, eso deberia representar 85% del precio “verdadero” o con-
trafactico, que hubiese sido $58.82.

Distintos métodos resultan en distintas estimaciones. La elecciéon del mé-
todo a emplear esta fuertemente relacionada a las especificidades del caso,
es decir, con como el valor del evento o medidas y el precio contrafactico de
las acciones son afectados por los efectos especificos del mercado, la indus-
tria y la compaiiia.

III. APLICACION EN ARBITRAJES COMERCIALES Y DE TRATADOS

Las valuaciones de dafios observadas en casos de arbitraje internacional
involucran con frecuencia la opinién de un experto econémico utilizando
diversos estandares de compensacion. La siguiente lista de Kantor (2008,
capitulo 1) provee una muestra util: “Compensacién total, compensacion
adecuada, indemnizaciones, restitucion, pérdida real, valor justo de merca-
do, valor justo, valor equivalente responsable, ganancias perdidas, damnus
emergens, y lucrum cessans, son algunos ejemplos” (traduccién propia). Estos
diversos estandares pueden o no involucrar una valuaciéon que incluya de
manera completa lo que se captura en el estudio de evento. Un ejemplo
ayuda a ilustrar este punto: si una expropiacion incluye la pérdida de la
compainia con vistas al futuro, mas honorarios no pagos (pagos tardios, cré-
ditos regulatorios, etcétera), el estudio de eventos capturara tanto el valor de
mercado (prospectos futuros del negocio) como los montos debidos que aho-
ra no seran recuperados (posiblemente hasta que la disputa sea resuelta por
un arbitraje). Esto es asi porque el estudio de eventos medird, a la fecha en
que el mercado reacciona a la expropiacion, el valor de todas las pérdidas
esperadas. A la inversa (y por motivos ilustrativos), si los honorarios fuesen
considerados irrecuperables meses antes de la expropiacion de un activo (a
causa de la quiebra del deudor, por ejemplo), entonces el estudio de eventos
s6lo capturara la expropiacién, y no el valor de los honorarios adeudados
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que habian sido descontados por el mercado hace meses (especificamente,
al momento de la quiebra del deudor).

En tltima instancia, en un caso de expropiacion, por ejemplo, el objetivo
con frecuencia es valuar los dafios que representan la pérdida, como si la
expropiacion no hubiese ocurrido y sus riesgos no hubiesen estado presen-
tes.'" Al evaluar la cronologia de eventos como discutimos anteriormente,
donde cada noticia es evaluada cualitativamente y donde muchas noticias
son evaluadas cuantitativamente por importancia, el analista puede llegar a
capturar este riesgo o perspectiva de expropiacion cuando las amenazas co-
mienzan a aparecer en el dominio publico y por lo tanto son incorporadas
por el mercado en el precio de sus activos.

1. Ventgjas

Uno debe sopesar, cuando las circunstancias son apropiadas, las ventajas
de un estudio de eventos. Las principales ventajas, como fue discutido an-
teriormente, estan relacionadas a la objetividad y transparencia del estudio
de eventos. Esta metodologia puede ser aplicada frecuentemente sin contar
con informacion privilegiada de un caso, mas alld del conocimiento de la
compaiia, el mercado, y la existencia de una supuesta medida. El atrac-
tivo de los estudios de eventos reside en su objetividad y su base en datos
de mercado. Mas aun, el estudio de eventos permite al analista econémico
desentranar los efectos de una accién o acciones particulares, con un ori-
gen particular (la parte de un contrato, un regulador, etcétera) en el precio
de mercado de la acciéon de cualquier corporaciéon en un momento en el
tiempo.

Al evaluar métodos de valuacion y enfoques, Abdala y Spiller (2003) se-
nalan un punto de potencial desajuste entre el valor de mercado y el valor
de uso: “... silos activos tienen un valor de mercado menor a su valor de uso,
el valor de mercado es un mero «piso» para la valuacion de dafios” (traduc-
ciéon propia). Este asunto, si bien es potencialmente dificil de desentrafiar
mediante otros métodos de valuacion, es sencillo en un estudio de eventos:
el mercado valuara los activos para aquél que los posea, eliminando asi la
brecha entre valor de mercado y el valor de uso.

T Amoco v. Iran, en §248 (“[S]iempre se reconocié que los efectos de la perspectiva

de expropiacién en el precio de mercado de los activos expropiados deben ser elimina-
dos con el proposito de evaluar la compensacién a pagarse, dado que son artificiales y
no estan ligados al valor real de tales activos.”) Traduccién propia.
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Existen cuatro condiciones que deben cumplirse para que el impacto del
evento y sus consecuencias sobre los flujos de caja futuros se reflejen sobre
el precio de las acciones de una empresa: (1) el evento debe estar bien iden-
tificado y definido en las noticias, y (ii) el tiempo del evento o eventos es co-
nocido para el mercado; (iii) debe ser razonable asumir que el mercado no
anticip6 las noticias, asi puede identificarse al evento con la primera vez que
el mercado tomé conocimiento del mismo, y (iv) es posible aislar el efecto
del evento de otros impactos generales del mercado, industria y shocks gene-
rales a la economia que pueden haber afectado simultaneamente el precio
de la accion de la compania.'

2. Limitaciones

No obstante, debe procederse con cautela al desarrollar e implementar
un estudio de eventos con el objetivo de estimar las pérdidas a una corpora-
ciéon. Dos de las cuestiones mas importantes son: «) los estudios de eventos
requieren ciertas condiciones en los mercados financieros y acciones en co-
tizacion; b) los estudios de eventos pueden subestimar los dafios a corpora-
ciones.

A. Condiciones en los mercados_financieros

Mercados financieros subdesarrollados, tal como aquellos que sufren de
un bajo nivel de liquidez o de alto trafico de informacién confidencial (insi-
der trading), limitaran o comprometeran por completo la validez de un estu-
dio de eventos. Por ejemplo, en una investigaciéon empirica de la metodolo-
gia de estudio de evento, Bhattacharya et al. (2000) testean la validez de la
metodologia de estudio de eventos, y encuentran que anuncios con respecto
al rendimiento esperado de una compania no tienen efecto en los precios de
las acciones. Su estudio atribuye estos no-efectos al trafico de informaciéon
confidencial en un mercado particular (Bolsa Mexicana de Valores en los
anos noventa).

Con respecto a casos de arbitraje internacional, esto implica que es im-
probable que el método sea aplicable a entidades expropiadas y cotizando
en paises en vias de desarrollo. Es mas probable que la aplicacion apropiada
sea en casos en los que la entidad sujeta a determinadas medidas tenga las
acciones de su casa matriz cotizando en mercados financieros desarrollados.

12 Vé¢ase Tabak y Dunbar, 2007, p. 2.
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También debe actuarse con cautela en mercados operando en situaciones
de fragilidad financiera, bajo una corrida financiera, u otras situaciones de
crisis. El modelo de mercado puede ser evaluado para determinar si las con-
diciones especificas de mercado han causado un corte estructural que con-
tamine la relaciéon entre las variables en el modelo de mercado y el activo
financiero cuyo rendimiento esta bajo evaluacion. Esta es una observacion
importante que el analista debe realizar para evitar inferir valor en merca-
dos que no estan asignando a los activos financieros un precio que refleje su
valor justo de mercado (y estén otorgandoles un precio de liquidacién, por
ejemplo). En tales casos, las inferencias de valor pueden no ser utiles para
arbitrajes bajo tratados, donde los estandares de compensacion estan tipica-
mente basados en un estandar de valor justo de mercado.

B. Los estudios de eventos pueden subestimar las pérdidas de la corporacion

Se reconoce con frecuencia que los estudios de eventos tienen un ses-
go a la baja en las estimaciones de dafios. Hay dos razones fundamentales
para esto. La primera es la incorporacion dentro del precio de la accion
del potencial a que los eventos se lleven a cabo. Esto significa que en algu-
nos casos, el mercado puede haber “descontado” o al menos asignado una
probabilidad a que el evento que esta siendo evaluado ocurra en el futuro
considerando los antecedentes cercanos. Esto podria implicar que si el estu-
dio de eventos encuentra una disminucion en la capitalizacion del mercado
atribuible a un evento, esta magnitud no contabilice el valor completo de la
pérdida. Esto seria el caso, por ejemplo, de una capitalizaciéon de mercado
decreciente que refleja el efecto de medidas impositivas progresivas previas
a una expropiacion final. Cuando la expropiacion finalmente se efectiviza,
el valor de la pérdida puede reflejar tnicamente el valor de la pérdida fu-
tura observada en los flujos de fondos, y no el valor de las medidas fiscales
histéricas.

La segunda razén para este sesgo a la baja de los estudios de evento,
es la inferencia del mercado sobre la probabilidad de recuperar mediante
mecanismos de corte o de arbitraje. Cuando una expropiacién o un in-
cumplimiento ocurren, la capitalizaciéon de mercado sélo deberia disminuir
tanto como lo que el mercado crea que seran las pérdidas netas que seran
soportadas por los accionistas, que podrian ser menores al valor total de los
danos, siendo la recuperacion esperada la diferencia."” Ya que uno no puede

13 Dando un ejemplo numérico: si la pérdida en la capitalizacién de mercado atri-

buible al incumplimiento es igual a $100 millones, y el valor presente de la expectativa
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evaluar la percepcién de recuperaciéon del mercado, la combinacién de un
estudio de eventos con otro método de valuacién es apropiada, entre otras
razones.

Por otro lado, existen dos desafios o limitaciones principales en la apli-
cacién de un estudio de eventos a arbitrajes comerciales internacionales y
bajo tratados. Primero, el negocio en disputa debe tener un impacto en el
rendimiento global de la entidad que cotiza publicamente. Esto es cierto
para cualquier aplicacion de un estudio de eventos, pero es especialmente
relevante al evaluar los efectos desencadenados por subsidiarias pequeiias
o ubicadas en el extranjero. Segundo, existe la posibilidad que a raiz de ru-
mores o filtracion de informacién, el mercado haya incorporado parte de, o
todos los eventos que uno desea evaluar. El segundo punto presenta la cues-
tion de que los estudios de eventos pueden servir como piso para los dafios,
y podrian incluso resultar en danos menores o inexistentes si los eventos han
sido descontados por el mercado. Esto probablemente serd reflejado en la
cronologia de prensa para los periodos previos a los eventos clave. Intentar
capturar eventos a lo largo de mayores periodos puede estar sujeto tanto a
cronologia de informacion (filtracion de informacion) y problemas meto-
dologicos; en estudios de eventos, Kothari y Warner (2006) enfatizan que
“métodos de estudio de evento de corto plazo son generalmente bien espe-
cificados, pero métodos a lo largo de mayores horizontes temporales son a
veces mal especificados” (traduccion propia).

Finalmente, existen situaciones en las que abogados y analistas econo-
micos deberan ser cuidadosos, en las que estudios de evento podrian so-
breestimar el impacto de una medida que puede no ser padecida de ma-
nera simétrica por dos entidades con la misma empresa matriz, al menos
en términos legales. Por ejemplo, supéngase que hay dos entidades, ambas
pertenecientes a la misma empresa matriz, pero cada una propiedad de una
entidad intermediaria distinta (una disfrutando de proteccién contractual o
de tratados, y la otra no). El efecto en el precio de mercado de la compania
matriz deberia reflejar la pérdida econémica total experimentada por am-
bas compaiiias, sin embargo, al conducir un andlisis de dafios, los analistas
economicos podrian tener que prorratear y eliminar de los dafios los mon-
tos correspondientes a la entidad que no posee proteccion contractual o de
tratados.

de recuperacion del mercado al momento del incumplimiento es de $30 millones, el
estudio de eventos implica un dafio real de $130 millones.
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IV. CoNCLUSION

Los estudios de eventos evaltian la reaccion en el precio de un activo fi-
nanciero a un evento corporativo o externo. Han sido utilizados por déca-
das en los campos tedricos y empiricos de las finanzas asi como en ambitos
judiciales. Si bien es restringido a situaciones en las que un titulo que cotiza
publicamente es afectado por un evento o un conjunto de eventos, su apli-
cacion en la evaluacion de danos es ampliamente reconocido, mayormente
por basarse en informacion de mercado. Si bien es imperativo que el ana-
lista recurra al estudio de eventos s6lo cuando los mercados financieros son
apropiadamente eficientes para tal analisis, su aplicacion puede ser transpa-
rente y sus resultados intuitivos para no economistas.

Es de particular importancia que las medidas puedan ser claramente dis-
tinguidas; el método es entonces aplicado para inferir el efecto de ciertos
medidas en la capitalizacion de mercado de una corporacion afectada por
las mismas.

El uso de estudios de eventos en casos de arbitraje internacional es facti-
ble cuando el incumplimiento supuestamente afecta a una compaiia, divi-
sion, subsidiaria (o el total) de una empresa matriz o holding cuyas acciones
cotizan en un mercado liquido, y cuando el impacto de las medidas que uno
desea evaluar alcanzan (o supuestamente alcanzaran) el rendimiento econé-
mico final de la empresa matriz.

Al evaluar eventos especificos en fechas especificas, los estudios de evento
pueden ayudar a los analistas econémicos a distinguir los efectos de anun-
cios especificos hechos por grupos especificos afectando a inversores espe-
cificos. Esta es una de las caracteristicas destacadas de esta metodologia.
Puede ser enormemente valioso para paneles de arbitraje en la asignacion
de un valor basado en el mercado con tal nivel de especificidad.

Por las razones examinadas anteriormente, la metodologia de estudios de
evento puede ser util a abogados en su rol al hacer de los dafios una parte
intuitiva de su caso. A su vez, este método puede ser util para arbitros al ob-
tener mayor claridad y comodidad en las cifras de dafos.
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