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Resumen

El presente trabajo aplica la metodologia de estudio de evento al proceso legislativo de
lo que se conocié como la Ley Televisa, mediante el precio de las acciones de Televisa
y TV Azteca en la Bolsa Mexicana de Valores, para conocer si los retornos de sus
acciones reaccionaron ante la nueva informacion generado por el debate y el proceso
legislativo. Para eso se clasificaron las noticias en buenas y malas, se aplicé una ventana
estimacion de 250 dias, una ventana de evento de 15 dias y dos modelos: el de mercado
y el de media constante. Se encontré6 que Televisa si aumenté su valor cuando la
legislacion le favorecia y perdia valor cuando el proceso legislativo le era adverso. Los
retornos de las acciones de TV Azteca respondieron de manera contraria 0 no

respondieron a las noticias.
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I. Introduccion

1.1 Antecedentes de la Ley Televisa.
La ley Federal de Radio y Television (LFRTV) data de 1960. Esta ley no sufri6 cambios

sustanciales durante varias décadas debido a que:

“el viejo aparato de gobernabilidad del estado mexicano y la racionalidad dominante del
mercado interno sostuvieron que no debia reglamentarse el ambito de la comunicacion
masiva...introducir méas normatividades en la materia crearia obstaculos que impedirian el

flujo de la modernidad informativa mundial” (Esteinou, M. J. & Rosa A., de la S. A., 2009,
pag. 11).

De acuerdo con Solis (2009), hubo 3 “llamados” a realizar modificaciones en las leyes y
reglamentos relacionados con la libertad de expresion y derechos de informacion —que se
relacionan con la LFRTV-. La primera tuvo lugar durante la segunda parte del mandato del
presidente José Lopez Portillo, en fechas de presion politica para las elecciones, pero la propuesta
de modificacion a las leyes de comunicacion se quedd en pausa. La segunda ocurri6 en abril del
1997, cuando los diputados federales del PRD, PAN y PT presentaron en la camara de diputados
dos iniciativas de ley: La Ley Federal de Comunicaciéon Social y el proyecto de decreto que
reformaba y adicionada articulos de la LFRTV y de la Ley Federal de Entidades Paraestatales.
Estas propuestas estaban siendo analizadas en consenso por todos los partidos, y cuando ya se
llevaba un avance del 60%, los diputados del PRI pidieron prérroga para analizar internamente lo
que faltaba; dias después las televisoras, radios y periddicos iniciaron una campaiia de desprestigio
contra las propuestas de ley, llamandolas “ley mordaza”, porque supuestamente restringia la
libertad de expresion y con esta ley los legisladores pretendian controlar los medios de
comunicacion. El resultado fue que la revision se suspendio, se guardo silencio y la propuesta de
ley se postergd, una vez mas. La tercera ocurri6 ya con Vicente Fox en el poder y Santiago Creel
como secretario de Gobernacion, éste ultimo, declara que se instalaria el Consejo Nacional de
Radio y Television —6rgano de coordinacidon y supervision estipulado en la misma ley desde sus
origenes—. En abril del 2001 se form6 una “Mesa de Didlogo para la reforma integral de los medios

electronicos” y posteriormente un grupo de redaccion para la iniciativa de ley. Sin embargo el 10



de octubre de 2002 se da a conocer sorpresivamente el decreto que “modifica el reglamento de la
LFRTV de 1973”. De acuerdo con Trejo (2002)!, 8 fueron los temas “cardinales” de tal decreto:
concesiones, participacion (civil), derecho de réplica, los 30 minutos del estado, la derogacion del
12.5%, ejercicio del tiempo fiscal, ejercicio del tiempo del estado, atribuciones del gobierno. El
nuevo reglamento estuvo lejos de resolver los problemas centrales del pais en la materia, pero
“despertd polémica y puso en evidencia una vez mas los acuerdos entre las cupulas de poder

(medios y ejecutivo)” Solis (2009).

Una sub-comision de 12 senadores siguieron trabajando en esta agenda, en marzo de 2003 se
vuelven a realizar consultas sobre la LFRTV, y el primer borrador se entrega en noviembre de ese
mismo afio para su andlisis por los grupos parlamentarios. El presidente de la Comisién de
Comunicaciones y Transporte del senado, Javier Corral, pidio licencia —que tomé de Noviembre
de 2003 a septiembre de 2004— tiempo durante el cual los trabajos de la Comision casi se
paralizaron. Con el regreso del senador Javier Corral al senado y reactivacion de los trabajos, el 3
de enero de 2005 se hizo entrega de la ultima version del dictamen por parte de la subcomision
encargada del estudio y dictamen de la nueva LFRTV. Esta propuesta incorporaba 106
observaciones y una nueva propuesta sobre convergencia tecnologica. A pesar de todos estos
logros, la propuesta sufre la “existencia de intereses para impedir su avance” —en palabras de Javier
Corral- Solis (2009, Pag. 51). Estos intereses eran muy fuertes pues no solo se freno esa iniciativa
que llevaba dos afios de trabajo, sino que el presidente de la Comisién (Hector Osuna) y dos
senadores del PRI presentaron una contrapropuesta el 8 de abril del 2005, que era muy similar a lo

que mas tarde se conoceria como la Ley Televisa.

1.2 La Ley Televisa

El 22 de noviembre de 2005 el diputado priista Miguel Lucero Palma presentd una serie de
iniciativas de reforma a las leyes federales de telecomunicaciones y de Radio y Television. Este
diputado no tenia presencia politica importante ni experiencia en telecomunicaciones que
respaldara su propuesta, de modo que solo fue un instrumento de Televisa —o quizé del PRI mismo—

pues tenia afinidad con Roberto Madrazo, para que la iniciativa ingresara al circuito legislativo

' Trejo, D. R. (19 de octubre de 2002). “Después del decretazo”, La cronica. Consultado en

https://mediocracia.wordpress.com/2005/12/12/despues-del-decretazo/



(Trejo, 2009)).2 De tal manera fue el interés de Televisa en esta serie de reformas, que la iniciativa
original que present6 dicho diputado no fue elaborada por €1, sino por “alguno de los despachos de

asesoria juridica en los que se apoya Televisa” (Trejo, 2006).

La iniciativa fue, supuestamente, examinada por dos comisiones de la cAmara de diputados, aunque
mas tarde, diputados de todos los partidos reconocieron desconocer la ley y sus implicaciones. Asi
el 1ro de diciembre de 2005, la cdmara de diputados aprobo las reformas con 237 votos a favor, sin

discusion y en tan solo 7 minutos (Trejo, 2009).

A la Ley de Telecomunicaciones se proponia reformarle 4 articulos y anadirle 5. A la ley de Radio
y television se proponia la reforma de 13 articulos y la incorporacion de 15 nuevos. La Ley Televisa

era inconstitucional e improcedente por las siguientes razones (Trejo, 2006):

1. El meollo central del asunto estaba en las modificaciones al articulo 28 de la Ley de Radio
y Television. Ahi se planteaba que “las televisoras y radiodifusoras pudieran difundir
servicios de transmision de datos, telefonia, Internet y otros, utilizando las frecuencias que
les fueron asignadas para transmision de radiodifusion”. Solo “debian hacer una solicitud a
la Secretaria de Comunicaciones y Transportes, la cual, podra requerir el pago de una
contraprestacion”. “Los servicios de telecomunicaciones adicionales a los de radiodifusion,
serian autorizados sin licitacion o concurso a diferencia del procedimiento que en México
deben cumplir las ,empresas de telefonia y conduccion de datos cuando quieren obtener una
frecuencia®”

2. “Lasradiodifusoras de indole cultural, comunitaria, educativa y/o gubernamental quedaban
excluidas de la posibilidad de ofrecer tales servicios adicionales de telecomunicaciones”

3. La reforma también le hacia modificaciones a la Cofetel y, en lo general, la limitaba. “En
la asignacion de nuevas concesiones para radio y television, solamente podia opinar y la
decision final seguird siendo de la secretaria de comunicaciones y transporte”

4. La radiodifusion era solo vista como un negocio. “No habia consideraciones de beneficio

social, o de pertenencia cultural, en esas reglas”.

2 Esta serie de propuestas se les conoceria mas tarde como “Ley Televisa”. El nombre se debe al interés que el grupo
Televisa tuvo en “disenar, cabildear y finalmente extorsionar a un significativo segmento de la clase politica mexicana
con el proposito de que esa reforma fuera aprobada” (Trejo, 2006).

3 Notese que el pago de la contraprestacion no estaba especificada, por lo que dependeria de la autoridad administrativa.



5. “La propuesta ofrecia a los radiodifusores 5% mas del tiempo que la ley les autoriza para
publicidad a cambio de que destinasen al menos el 20% de sus espacios a programas
producidos por empresas independientes”. Pero el término “produccion nacional
independiente” no se definia, dejando un hueco en la ley para la subcontratacion.

6. “El IFE era colocado solamente como tesorero de los recursos que los partidos seguirian
gastando seglin acordasen con cada empresa de television o radio.”

7. “Esta ley no consideraba los derechos de réplica”.

Todos los puntos tienen su relevancia, pero como ya se sefiala arriba, esta ley estaba practicamente
regalando a las televisoras el espectro radioeléctrico liberado con la digitalizacion, que en Estados
Unidos habia generado jugosos ingresos al gobierno. En palabras de Javier Corral (Villamil, 2009,
Pag. 116): “por concepto de recuperacion de espectro, los Estados Unidos ingresaron 28 mil

millones de dolares y de esos 28 mil millones de dolares crearon un fondo para financiar la

transicion...esta minuta no prevé la recuperacion del espectro analogico”.

Tabla 1. Cronologia de “eventos” sobre la Ley Televisa (Basado en Carranza (2009), Trejo
(2006), Trejo (2009), Villamil (2009), y noticias prensa escrita).

Evento | Fecha Descripcion
1 Martes 22 de El diputado del PRI Miguel Lucero Palma presenta una iniciativa
noviembre 2005 | de reforma a las Leyes Federales de Telecomunicaciones y de
Radio y Television. Iniciativa preparada por uno de los despachos
de asesoria juridica de Televisa
2 Jueves 1 de La camara de Diputados aprueba la reforma con 327 votos a favor,
diciembre de cero abstenciones, cero en contra, ninguna modificacion ni
2005 discusion; en tan solo 7 minutos.
3 Lunes 12 de Un grupo de 112 escritores, artistas, productores, etcétera, se
diciembre 2005 | manifiestan para pedir a la cdmara de senadores no respaldaran la
reforma sin una deliberacion seria.
4 Martes 14 de El senador Javier Corral denuncié que las empresas de cable que
febrero de 2006 | forman parte de la Canitec habian sido amenazadas por Televisa
para que apoyaran las reformas®.
5 Jueves 23 de Los presidentes de la Cofeco (Eduardo Pérez Mota), Cofetel (Jorge
febrero de 2006 | Arredondo) e IFE (Luis C. Ugalde) se manifestaron en contra de la
minuta.
6 Miércoles 1 de | El diario El Universal dio a conocer transcripciones de
marzo de 2006 | conversaciones telefonicas del director juridico de Televisa con
directivos miembros de la Canieti para que apoyaran la reforma.

4 Corral, J. J. (El Universal, 14 de febrero de 2006). “La rendicion”. El Universal (en Opinion, Pag. A28).




7 Lunes 27 de Joaquin Lopez Doériga y Javier Alatorre, en sus respectivos
marzo de 2006 | noticiaros en Televisay TV Azteca dicen que “es falso que se haya
prometido a candidatos y partidos politicos favores en lo comercial
o lo noticioso a cambio de aprobar la reforma”.
8 Jueves 30 de El Senado aprueba la reforma: 81 senadores a favor, 40 en contra,
marzo de 2006 3 abstenciones.
9 Domingo 9 de Manuel Barlett denuncia que los senadores del PRI avalaron la
abril reforma por convenir al candidato de ese partido, Roberto
Madrazo.
Lunes 10 de Carlos Fuentes, se manifiesta en contra de la ley diciendo que “en
abril 2006 otros tiempos las televisoras eran soldados del gobierno, ahora el
gobierno es soldado de las televisoras™.
10 Martes 11 de El presidente Vicente Fox publica la Ley Televisa (LFRTV y LFT)
abril 2006 en el DOF, dandole vigencia juridica.
11 Jueves 4 de 47 Senadores presentaron ante la Suprema Corte de Justicia una
mayo de 2006 solicitud para que las reformas a las leyes federales de Radio y
Television y de Telecomunicaciones fueran declaradas
inconstitucionales.
12 Miércoles 10 de | Los ministros de la corte aceptan juridicamente la demanda y
mayo de 2006 “emplazd a juicio a las dos camaras y al ejecutivo federal”.
13 Martes 22 de Tres especialistas en medios masivos y telecomunicaciones
agosto de 2006 | presentan el documento Amicus Curiae para los ministros
encargados de evaluar la ley.
14 Viernes 1 de Primer golpe a la ley Televisa: declara la Corte inconstitucional el
junio de 2007 refrendo automatico’.
15 Martes 05 de Segundo golpe a la Ley televisa: invalida la Suprema Corte dos
junio de 2007 articulos mas de la ley Televisa®.
16 Miércoles 06 de | Tercer golpe contundente a la /ey Televisa: la SCIN anula cuatro
junio de 2007 articulos mas’.
17 Lunes 20 de Fué publicada la sentencia de los ministros de la SJICN que invalidé
agosto 2007 la reforma a la Ley Federal de Radio y Television y a la Ley Federal
de Telecomunicaciones, en el DOF®.

La minuta llegd a la cdmara de senadores una semana después, en esta camara la propuesta ya

encontro oposicion y su discusion llegd hasta marzo de 2006. Aun asi, “a las 3:15 de la madrugada

5 Becerril A. & Aranda J. (1 de junio de 2007). “Golpe a la Ley Televisa; declara la Corte inconstitucional el refrendo
automatico”. La Jornada (en Politica, Pags. 3, 6).

6 Becerril A. & Aranda J. (5 de junio de 2007). “Invalida la Suprema Corte dos articulos mas de la ley Televisa”. La
Jornada (En primera plana, Pags. 3, 5),

7 Becerril A. & Aranda J. (6 de junio de 2007). “Golpe contundente a la Ley Televisa; la SCIN anula cuatro articulos
mas”. La jornada (En primera plana, Pags. 3, 6, 7).

8 “Sentencia relativa a la accion de inconstitucionalidad 26/2006 promovida por senadores...
directamente en el portal del DOF: http://dof.gob.mx/nota detalle popup.php?codigo=4996807.

2

. Consultado


http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/ref/lftel/LFTel_sent01_20ago07.pdf
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/ref/lftel/LFTel_sent01_20ago07.pdf

del 31 de marzo de 2006, culmind la aprobacion de la Ley Televisa” con 81 votos a favor y 40 en

contra (Villamil, 2009, pag. 104).

Acto seguido, el ejecutivo federal (Vicente Fox) dio luz verde a la ley el 11 de abril con su
publicacién en el Diario Oficial de la Federacién (DOF). Los senadores opositores (ahora ya 47°)
liderados por Javier Corral y Manuel Barlett interpusieron una accion de inconstitucionalidad de la
Ley Televisa ante la suprema Corte de Justicia de la Nacioén (SCIN) el 4 de mayo de 2006
(Carranza, 2009), que tomaria un poco mas de un afo en resolver, afortunadamente, de manera

favorable para los senadores.

1.2 Concentracion de mercado en television.

Con base en datos de 2006, el 82% de las frecuencias estaban en manos de dos televisoras: Televisa
y TV azteca (Villamil, 2009), y considerando los canales espejo el 95% (Butler, 2009). En el 2006,
Televisa tenia 225 frecuencias propias y 32 afiliadas, mientras que TV Azteca solo tenia 180
frecuencias propias (Butler, 2009). TV Azteca tenia ademas 125 autorizaciones complementarias
y 171 licencias complementarias (Informe anual TV Azteca, 2006). Con todo esto, Televisa
contaba con 56% de las frecuencias concesionadas, TV Azteca con 39% y el resto de televisoras
(24) solo con el 5% (Butler, 2009). En lo que respecta a television abierta, en el 2005 Televisa tuvo
una audiencia de 68.5%, mientras que TV Azteca 28.3%, todos los demds canales solo 3.2%
(Butler, 2009). Por tlltimo, si comparamos los porcentajes de gasto publicitario de television abierta
en 2005 (26,042 millones de pesos) Televisa captd 71.2%, TV Azteca 28.2% y otros solo el 0.6%
(Butler, 2009). Estos datos dan una idea de lo concentrado que esté el sector de la television en

México.

1.3 Revision de literatura y objetivos

Para dar un panorama de donde se ha aplicado esta metodologia, a continuacion se presentan los
hallazgos de algunos estudios de evento. Abadie y Gardeazabal (2003) realizan un estudio de
evento con la informacion generada durante la tregua del grupo terrorista ETA en Espafia entre

1998 y 1999'°. Hallan que las buenas noticias suben en promedio el rendimiento anormal diario

9 Para ejercitarse la accion de inconstitucionalidad, se requiere del 33% de los senadores, que siendo estos 128 en total,
requeria como minimo 43 (Constitucion Politica, Art 105, 11, b)).

19 Este estudio es algo diferente al que pretendemos ejecutar aqui. La razén es que ellos ademds usan controles
sintéticos. Pero comparte la caracteristica de la irregularidad de las buenas y malas noticias en el tiempo y la forma
directa de clasificarlas.



promedio del portafolio de empresas del pais Vasco 0.54% y las malas noticias lo bajan 0.21%
ambos significativos al nivel de 5%, con el modelo de mercado. MacKinlay (1997) presenta un
estudio de evento con los informes de utilidades trimestrales de las 30 empresas del Indice Dow
Jones de enero de 1989 a diciembre de 1993, usando una ventana de evento de 41 dias y
clasificando los informes en noticias buenas, malas y neutras. Encuentra que enfocandose en el dia
del anuncio, las buenas noticias suben los retornos anormales promedio 0.965% y las noticias malas
los bajan 0.679%; ambos resultados son significativos. Otros estudios encuentran resultados

similares.

Segun Binder (1985) son tres caracteristicas de los estudios de evento de regulacion los hacen mas

dificil que los analisis de evento estandar.

Primero. No es claro a priori que los efectos de la regulacion son consistentemente positivos o
negativos: en la misma industria algunas firmas pueden ganar mientras otras pierden. De acuerdo

con Binder (1985) “la evidencia empirica sustenta la hipotesis de efectos diferenciados™!!.

Segundo. Para muchas regulaciones importantes no se sabe de manera exacta cuando las
expectativas cambian. Existen multiples noticias que se generan cuando un comité, una camara, o
el senado aprueban durante el proceso regulatorio. Esta multiplicidad de noticias hacen que los
cambios regulatorios tengan mas probabilidad de ser anticipados que los anuncios corporativos.
Debido al tamaiio de las posibles transferencias de riqueza, hay una extensa negociacion entre los
demandantes (grupos de interés) y los oferentes (politicos) de regulacion antes de la verdadera

decision (voto) y, por lo tanto, el resultado tiene probabilidad de ser conocido con anticipacion.

Tercero. A diferencia de otros eventos que son bastante estudiados, la regulacion a menudo afecta
a las firmas en la misma industria durante las mismas fechas calendario. Por lo tanto, cuando
retornos anormales importantes son hallados, no es claro si estos se deben a la regulacion o a algin
choque especifico de la industria. En nuestro caso el unico evento importante es las elecciones

federales de 2006, mismas que explican la ocurrencia de esta ley.

11 Cuando estas asimetrias ocurren, las pruebas usuales de significancia de retornos promedio o retornos promedio
acumulados a menudo rechazan de manera falsa la hipétesis de que la regulacidn tiene un efecto. Aqui las
empresas se analizan por separado.



Schiper y Thompson (1983) resaltan un cuarto problema. El tamafio de muestra es relativamente
pequefio. En nuestro caso el nimero de empresas es dos, pero esto es engafioso y se debe a la
concentracion de mercado en television en México, y no a que no se haya tomado una muestra

representativa de empresas en el mercado para el estudio.

El presente trabajo busca evaluar el efecto de la aprobacion y posterior suspension de la Ley
Televisa en el valor de ambas empresas —aproximado por datos del mercado financiero—, esto
suponiendo la racionalidad de los mercados. En otras palabras, el objetivo es analizar el impacto
de la Ley en el mercado de valores del duopolio televisivo. La metodologia propuesta para realizar
este trabajo es la de estudio de evento —también conocida como analisis de evento—, que consiste
en usar datos del precio de las acciones para medir el cambio en el valor de una firma. Este trabajo
seguird dicha metodologia, principalmente como la presenta Mackinlay (1997), pero también sera
de utilidad la forma de presentarlo de Leeds y Leeds (2012) y los ejemplos presentados por
Schewert (1981) y Abadie y Gardeazabal (2003).

La importancia de esta investigacion radica en que, dado que las televisoras cabildearon e
impulsaron la ley televisa de manera implacable —principalmente Televisa, como ya se vio
anteriormente—, una medicion cuantitativa de lo que esto represent6 a sus utilidades de mercado da
una mejor comprension de los intereses que habia detrds. Hay varios ensayos sobre este evento,
pero la mayoria son descriptivos o una cronologia de los hechos. Ninguno trata de medir si el
mercado accionario reacciond, a traveés del precio de las acciones —y con ello aument6 o disminuy6
el valor de mercado de las firmas—, a la nueva informacion que se generaba durante todo el proceso

de legislacion.

I1. Datos

Los datos del precio de las acciones de Televisa y TV Azteca se obtendran del portal

https://mx.investing.com que contiene registros histéricos de precios de apertura y cierre de las

empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores y los indices bursatiles de dicha institucion
financiera. Lo ideal para este tipo de estudios es utilizar los precios ajustados por “splits”, pero
esos no estan disponibles de forma gratuita. Los precios pueden ser ajustados por dividendos y
“rights offerings”, pero se puede suponer que estos ultimos dos no afectan de manera sustancial al

estudio. Afortunadamente, ninguna de las dos empresas en cuestion realizo “splits” de sus acciones


https://mx.investing.com/

en el periodo en estudio. Se tomaron observaciones diarias (a precio de cierre y de dias habiles) del
Iro de diciembre de 2004 al 29 de agosto de 2007 —ndtese que esta cantidad de datos proviene del
evento de interés, el proceso legislativo de la Ley Televisa—. Para el modelo de mercado se usara

el indice de precios al consumidor (IPC).

Sea P;; el precio de la accion i en el tiempo t, para cualquier t. Entonces el retorno observado para
la accidn i en el periodo t es

P't - Pi,t—l

RO; = — (a)
t Pt q

De forma analoga, sea I; la cotizacion del indice de precios y cotizaciones (IPC) en el periodo t,

entonces el retorno de mercado R,,,; s

I.—1I_
RM, = L et (b)
I_4

En el anexo A1 se muestran las graficas de los retornos y algunos datos descriptivos basicos.

III.  Procedimiento para un analisis de evento y especificacion.

A continuacion se presenta el procedimiento para la realizacion de un analisis de evento, basado

en MacKinlay (1997), con las adaptaciones necesarias para nuestro caso.

1. Definir el evento y la ventana de evento (periodo de interés o periodo de evento): el periodo
sobre el cual el precio de las acciones de las firmas involucradas en el evento son
examinadas.

2. Aplicar un criterio de seleccion: para la inclusion de una firma dada en el estudio,
restricciones de disponibilidad de datos y que la empresa esté listada en la bolsa son
importantes. Es util resumir algunas caracteristicas muestrales.

3. Calcular los retornos anormales: los retornos ex post de las acciones que realmente se
obtuvieron en la ventana del evento menos los retornos normales en la ventana del evento.

a) Estimar los retornos normales
Los retornos esperados sin condicionar por el evento en cuestion.

Para la firma i y la fecha de evento t los retornos anormales son:
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RA;; = ROy — E(ROitlct) (1)

RA;; es el retorno anormal para la firma i en el periodo t

RO;; es el retorno observado para la firma i en el periodo t

E(RO;¢|C;) es el retorno normal para la firma i en el periodo t

C; es la informacion condicionante del modelo de retornos normales en el periodo
t.

Dos son las opciones mas comunes para modelar los retornos normales: el modelo
de retornos con media constante donde C; es una constante y el modelo de mercado
donde C; es el retorno de mercado.

b) Definir una ventana de estimacion: es un periodo para usarse como estimador de los
retornos normales y no debe incluir la ventana de evento, si se usan datos diarios,
una ventana de estimacion de 120 dias previo al evento es aceptable.

Con los parametros del modelo de retornos normales, los retornos anormales pueden
ser calculados
4. Disenar un marco de prueba para los retornos anormales. Son de importancia la definicion

de la hipotesis nula y una técnica para la agregacion de los retornos anormales de las firmas.

3.1 Modelo de retornos de media constante
Como sunombre lo indica, este modelo supone que el retorno promedio de una accion es constante
en el tiempo. Sea y; la media de los retornos de la accion i. El modelo de retornos de media

constante es

ROy = pizwit (2)

Ewe) =0  Var(w) = o,
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3.2 Modelo de Mercado
Este es un modelo lineal estadistico que relaciona el retorno de una accidon dada con el retorno de
un portafolio de mercado y para eso supone la normalidad conjunta del retorno de los activos. Sea

i una acciodn, su modelo de mercado es
RNy = a; + BiRM + &;¢ (3)
E(e) =0 Var(e) = o2

Donde RN;; es el retorno normal de la accion i en el periodo t
RM,; es el retorno del portafolio M en el periodo t
;¢ es el término de error con media cero.

ap, by 0'82i son los parametros del modelo de mercado'?.

A continuacion se introduce la notacidon necesaria para facilitar la medicion y analisis de los
retornos anormales (aplicado al modelo de mercado, pero es de manera similar para el modelo de

media constante). Indexamos los retornos con el momento del evento usando t.

Figura 1. Linea del tiempo para un estudio de evento, basado en MacKinlay (1997).

( Ventana de estimacion] ( Ventana de evento]  (Ventana de post-evento]
I | I I I
| | | | |
To T, 0 T, T,
t
\ J
( Y J Y
Ly L,

12 El supuesto de que no hay autocorrelacion es usado para la estimacion de estos parametros.
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Definimos t = 0 como la fecha del evento, t = T; + 1 at = T, representa la ventana de evento, y
t =Ty, + 1at =T, constituye la ventana de estimacion. Bajo este esquema L; =T; — Ty y L, =
T, — T, son la amplitud de la ventana de estimacion y de la ventana de evento respectivamente.

Bajo los supuestos clasicos, se puede demostrar que minimos cuadrados ordinarios (MCO) es un
procedimiento consistente de los pardmetros del modelo de mercado. Para la firma i en el estudio,
los estimadores de MCO de los pardmetros del modelo de mercado para las observaciones de una

ventana de estimacion son

T,
(ROi, = ) (RM, = i)
t=T0+1
Bi= )
T,
> (RM, = )?
t=T0+1
& =, ~ Bl (5)
L5
~2 1 2
6= > (ROx—a—[RM)Y?  (6)

Donde

T1 Tl
. 1 . 1
b= > RO,y =1 > RM,

t=To+1 t=To+1

RO;; y RM, son los retornos observados en la ventana de estimacion t para la accion i y el retorno
de mercado, respectivamente. Notese que la ventana de estimacion t vade Ty + 1 a T;.
Las ecuaciones (4) a (6) son halladas en cualquier libro de econometria.

De este modo, la ecuacion estimada (para los retornos normales) sera de la forma

RNy = &; + BiRM, + &; (3"
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Una vez que se han estimado los pardmetros del modelo de retornos normales, podemos medir y
analizar los retornos anormales. Sea RA;;, t = T; + 1,..., T,, la muestra L, de retornos anormales

para la firma i en la ventana de evento. Usando esto, los retornos anormales muestrales son
RAi = ROy — @; — BiRM, (7)

Los retornos anormales también pueden ser vistos como el término de error del modelo calculado
fuera de la muestra'®. Condicionados a la hipdtesis nula en la ventana de evento, los retornos
anormales se distribuirdn de manera normal conjunta con media cero y varianza o2(RA;,) de la

forma

— 1 RM,; — [i,,)?
o?(RAy) = a2 +L_[1 +Ml (8)
1

Gy

De donde vemos que la varianza condicional tiene dos componentes. El primer componente es la

varianza del error agzi de (3) y el segundo componente que es la varianza adicional debida al error

muestral en a; y ;. Afortunadamente, conforme amplitud de la ventana de estimacion L, se hace
mas grande, el segundo término se aproxima a cero conforme el error muestral de los pardmetros
se desvanece.

Bajo la hipotesis nula, Hy, que el evento no tiene impacto en el comportamiento de los retornos,
las propiedades distributivas de los retornos anormales pueden ser usadas para realizar inferencia
estadistica en el periodo de evento. La distribucion de los retornos anormales muestrales de una

observacion dada en la ventana de evento es
Ra; ~ N (0,0%(R4y)) )

La metodologia analizada hasta ahora se refiere al caso de un evento y de una accidn, la accion i.
Las observaciones de retornos anormales deben ser agregadas para poder realizar inferencias del

evento de interés. Es, por lo tanto, necesario agregar a través de los diferentes eventos y a través

13 Esa es la razon por la que Schwert (1981) y Dwyer (2001) usan &;; = RO;, — &; — f;RM,.
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del tiempo. Aqui se muestra la agregacion primero en el tiempo y luego la agregacion por eventos,

pero en el orden contrario se obtiene el mismo resultado.

Definimos RAA;;(t1,t;) como los retornos anormales acumulados (RAA) muestrales de t; a t,
donde T; < t; < t, < T, paracel evento i -ndtese que estamos cambiando el contador i de acciones
a eventos, puesto que cada firma se analiza por separado-. De este modo los RAA de t; at, esla

suma de los retornos anormales dentro del intervalo:

[
RAA;(t,t) = z RA;, (10)
t=t1

Conforme L, se hace mas grande la varianza de RAA; es

of(ty, t;) = (t —t, + Do (11)

Este estimador muestral de la varianza puede ser usado para valores de L, razonables. Para valores
pequefios de L, la varianza de los retornos anormales acumulados deben ser ajustados por el efecto
del error de estimacion de los pardmetros del modelo normal. Este ajuste involucra al segundo
término de la ecuacion (8) y un ajuste extra relacionado con la covarianza serial —o rezagada- de
los retornos anormales. Por lo que la distribucion de los retornos anormales acumulados bajo la H,,

€S
mi(tb t,) ~N (O» Uiz(tp tz)) (12)

Dada la distribucion de la hipdtesis nula de los retornos anormales y de los retornos anormales
acumulados, pruebas de hipotesis individuales de pueden ser realizadas. Es decir, la ecuacion (12)
aplica pruebas de hipdtesis para un solo evento. Sin embargo, las pruebas por lo general se hacen

con los retornos anormales acumulados. Agregando por los N eventos, obtenemos:

N

- 1 -

RAA(t,t) =~ ) RAA(t,t)  (13)
i=1

La varianza es
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N
S 1
Var(RAA(6, ) = 17 ) oF(t,t) (1)
i=1

Para los estimadores de la varianza, suponemos que las ventanas de evento para los N eventos no
se traslapan, esto permite igualar los términos de covarianzas a cero. En nuestro caso, solo ocurre
un traslape de dos dias para las ventanas de evento de las noticias buenas. La literatura argumenta
que se presentan mas problemas cuando el traslape es perfecto, es decir, la ventana de evento para
dos eventos distintos es exactamente la misma. Sin embargo, como las ventanas son de 15 dias,
podemos suponer que un traslape parcial de solo dos dias no representa problema. Inferencias sobre

los retornos anormales acumulados pueden realizarse usando
RAA(ty, t;) ~ N[0,Var(RAA(ty, t;))]  (15)

para probar la hipétesis nula de que los retornos anormales son cero. En la practica, porque agzl. no
es conocida, un estimador ha de ser usado para calcular la varianza de los retornos anormales en
(11). La varianza muestral del modelo de mercado en la ventana de estimacion es una eleccion

adecuada. H,, puede ser probada usando

RAA(ty,t,)
¢ =3
VVar(RAA(t, t,))

~ N(0,1) (16)

Este resultado es asintdtico con respecto al nimero de eventos N y la longitud de la ventana de
estimacion L;. Aqui es donde habré una diferencia con la metodologia presentada por MacKinlay
(1997), la razon es que en nuestro caso el nimero de eventos N es bajo, de modo que se propone

realizar la prueba de hipdtesis cuando ¢ se distribuye como una t de Student.

(17)

RAA(t;,t,) L,—2
T
VVar(RAA(t,, t5)) (L;—2)—-2

Con L, — 1 grados de libertad para el modelo de media constante.
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Iv. Resultados

A continuacién se muestran los resultados para una ventana de estimacion de 250 dias habiles
previos a la ventana de evento, la cual es de 15 dias, con observaciones diarias. La numeracion de
las noticias incluidas es conforme a la tabla 1 y la clasificacion de acuerdo al punto de vista de la

empresa.

Algunas aclaraciones sobre esta clasificacion son convenientes. No todas las noticias en la tabla 1
fueron consideradas para ventana de evento, porque al realizar estimaciones no fueron relevantes;
y las dos noticias en la observacion 3 no son de la misma clasificacion (de acuerdo a la tabla 2). La
noticia 9 es adversa para las televisoras, pero la noticia 10 es favorable a las mismas y es mucho
mas importante. Una forma de corregir esto habria sido estimando retornos normales para un tramo
de la ventana de evento en cuestion para luego estimar retornos anormales sobre los datos
corregidos, pero dada la cercania en fechas calendario, esto habria metido mas complicaciones

estadisticas, especificamente con los errores.

Tabla 2. Observaciones de evento

Noticias
Observaciones Fecha incluidas | Clasificacion
1 23/02/2006 4,56 mala
2 28/03/2006 7,8 buena
3 18/04/2006 9,10 buena
4 08/05/2006 11,12 mala
5 05/06/2007 | 14,15,16 mala

Las ventanas de evento han sido seleccionadas de modo que capturen de mejor manera el efecto,
el dia 0 (fecha) puede quedar en medio de dos noticias o en una de ellas. Para hallar las ventanas
de evento Optimas se inicid probando una ventana de 5 dias, luego una de 7 dias, y asi
sucesivamente hasta hallar la ventana mas adecuada. Ventanas de mas de 15 dias no son posibles,

la irregularidad de las noticias hace que traslapes indeseados en las ventanas ocurran.

La empresa mas importante, por lo ya dicho antes con respecto a la participacion de mercado, es
Televisa. Se incluye también a TV Azteca en el estudio puesto que esta empresa también estuvo

involucrada en el cabildeo a favor las reformas y, porque en caso de aprobarse la Ley Televisa, se
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beneficiaba de manera importante con el espectro radioeléctrico que obtendria —entre otros

beneficios—; de manera muy similar a Televisa.

Los siguientes resultados estan basados en la clasificacion de noticias y fechas de evento de la tabla

2.

4.1 Televisa

La tabla 3 muestra los retornos anormales promedio (RA,) y los retornos anormales acumulados
(RAA,;), para las dos categorias: buenas y malas noticias. La tabla 4 muestra los mismos indicadores
pero para el modelo de media constante. Las graficas 1 y 2 muestran los retornos anormales

acumulados para el modelo de mercado y de media constante, respectivamente.

Los RAA hasta el dia 7 de evento son significativos al 5% para las noticias buenas:

~ 0.06298

= 0.02626 ~ 23981

P

Tabla 3. RA, y RAA, Televisa, modelo de mercado.

Noticias buenas Noticias malas
evlz;if?t) RA, RAA, RA, RAA,
-7 0.0066 0.6585 -0.8356 -0.8356
-6 0.0148 2.1417 -0.8565 -1.6921
-5 -0.0016 1.9829 -1.4270 -3.1191
-4 -0.0016 1.8225 0.9483 -2.1708
-3 -0.0119 0.6284 0.4091 -1.7616
-2 -0.0009 0.5413 -0.1056 -1.8673
-1 0.0025 0.7943 0.5945 -1.2728
0 0.0172 2.5164 -0.8511 -2.1239
1 0.0133 3.8513 -0.9664 -3.0903
2 0.0105 4.9058 -0.0852 -3.1755
3 0.0083 5.7333 -1.5556 -4.7311
4 -0.0088 4.8561 -0.2909 -5.0220
5 -0.0125 3.6070 -0.3936 -5.4156
6 0.0140 5.0088 -1.0544 -6.4700
7 0.0129 6.2980** 0.2345 -6.2355%*
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(Comparado con un valor critico de ¢ de Student al 5% y 13 grados de libertad de 2.160). El
resultado muestra el signo esperado y significancia por lo que hipétesis nula, que el evento no tiene

efecto en los retornos, se rechaza.

En el caso de las noticias malas, RAA muestra el signo negativo esperado y es significativo.

—0.06235 _

¢ =goz2277 %7379

Por lo que la hipotesis nula de que el evento no tiene efecto en los retornos, se rechaza.

En la grafica podemos ver que las noticias empiezan a tener su efecto en el dia -6, pero este efecto
no despega totalmente hasta el dia 0 en que las noticias vuelven a ejercer su efecto gradualmente

hasta el final de la ventana de evento.

Grafica 1. RAA Televisa, modelo de mercado.
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Los resultados del modelo de media constante se muestran aqui con fines ilustrativos y
comparativos, su importancia radica en confirmar la direccion de los hallazgos del modelo de
mercado En este caso, el modelo de media constante confirma lo obtenido con el modelo de

mercado, pues el sentido de respuesta del mercado a las buenas noticias es positivo y es negativo
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para las malas. Sin embargo, los retornos acumulados se cruzan entre los dias -3 y 0 de evento, lo
cual muestra la pérdida de precision de este modelo al compararlo con el de mercado. Los RAA

al dia 7 para las noticias buenas, no alcanzan a ser significativos —pero estan en el limite-.

0.07208

= 0.03431 1009

P

Los RAA para las noticias malas, tampoco son significativos:

_ Z0.05006 _
$=003127 "

Para este modelo, la ¢ se distribuye como una t de student con 14 grados de libertad, que nos da
un valor critico de 2.145. Notese que esta pérdida de precision de modelo de media constante se
debe a que los errores estandar crecen en este modelo. El error de las noticias buenas pasa de

0.02626 a 0.03431 y el de las noticias malas de 0.02277 a 0.03127.

Tabla 4. RA, y RAA, Televisa, modelo de media constante.

Noticias buenas Noticias malas
?Vlzn‘:g o | FA RAA, R4, RAA,
-7 1.1642 1.1642 -0.1917 -0.1917
-6 1.5942 2.7584 -0.7484 -0.9401
-5 -0.5558 2.2027 -1.1084 -2.0485
-4 -0.1158 2.0869 1.9916 -0.0569
-3 -2.1408 -0.0539 0.4649 0.4080
-2 -0.3208 -0.3747 0.3449 0.7529
-1 0.4842 0.1095 0.9483 1.7012
0 1.3592 1.4688 0.0416 1.7428
1 1.8142 3.2830 -1.4384 0.3044
2 1.1692 4.4522 -1.0617 -0.7573
3 1.1692 5.6214 -1.9884 -2.7457
4 -0.2558 5.3656 0.1283 -2.6175
5 -0.8408 4.5249 -1.1251 -3.7425
6 1.9542 6.4791 -0.6751 -4.4176
7 0.7292 7.2083 -0.5884 -5.0060

(Qué tanto representa este cambio de los retornos de mercado de 6.3% -redondeando- en términos

monetarios para Televisa?



20

Si consideramos que la cantidad de acciones CPO en la Bolsa Mexicana de Valores en el afio 2006
fue de 2, 451,792 mil (Televisa’s annual report, 2006) y que el precio promedio de cierre de esas
mismas acciones en dicho afio fue de $45.945688 pesos por CPO, obtenemos una capitalizacion de

mercado de 112, 649, 270,300.00 pesos. El 6.3% de esto es 7, 096, 904,029.00 pesos —del 2006—.

Si consideramos que de acuerdo con Banxico, el promedio en 2006 del tipo de cambio diario peso-
dolar fue de 10.9, esto representa 651 millones de doélares de 2006. Una cantidad muy fuerte, que

ayuda a entender el interés de Televisa porque las reformas prosperaran.

Grafica 2. RAA Televisa, modelo de media constante.
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4.2 TV Azteca
La tabla 5 muestra los retornos anormales promedio (RA,) y los retornos anormales promedio
acumulados (RAA;), para las dos categorias: buenas y malas noticias. La tabla 6 muestra los

mismos indicadores pero para el modelo de media constante.

Las graficas 3 y 4 muestran los retornos anormales acumulados para el modelo de mercado y de

media constante, respectivamente.
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Los resultados de las acciones de esta empresa son contrarios a los esperados, pues los retornos de
las acciones reaccionan positivamente a las malas noticias y a las buenas noticias con una ligera

baja. Este comportamiento se repite en los dos modelos.

Tabla 5. RA, y RAA, TV Azteca, modelo de mercado

Buenas noticias Malas noticias
gfelii o FA RAA4, R4, RAA4,
-7 -0.0222 -0.0222 1.5042 1.5042
-6 -0.2089 -0.2311 -0.0875 1.4167
-5 0.7729 0.5418 2.3021 3.7187
-4 -0.8977 -0.3560 -0.5105 3.2082
-3 -0.3647 -0.7207 1.1470 4.3553
-2 -0.5583 -1.2790 4.3080 8.6632
-1 -1.8532 -3.1321 0.2144 8.8776
0 -1.3162 -4.4483 -1.8429 7.0348
1 0.4279 -4.0204 -1.3752 5.6595
2 0.4492 -3.5711 0.4562 6.1157
3 0.2895 -3.2816 -0.3685 5.7472
4 0.2735 -3.0081 1.2957 7.0429
5 0.0001 -3.0081 0.1134 7.1563
6 0.3973 -2.6108 0.2862 7.4425
7 0.2287 -2.3821 -0.9313 6.5112**

En lo que respecta al modelo de mercado, los RAA —evaluados en toda la ventana de evento— para

las noticias buenas no es significativo:

_-ooz:ssz_ o
?= 003785 =~

Por lo que la hipdtesis nula que el evento no tiene impacto en los retornos se no se rechaza para

este caso.

Los RAA para las malas noticias si es significativo, aunque esta significancia esté casi en el limite:

0.06511

= 0.03005 _ 21667

P

Ademas, las malas noticias parecen favorecer los retornos en los dias -2 y -1 de evento de forma

mads importante, en los dias 0 y 1 su efecto disminuye y luego se estabiliza.
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Aqui, como en el caso de Televisa, el modelo de media constante confirma los hallazgos del modelo

de mercado.

Tabla 6. AR, y RAA, TV Azteca, modelo de media constante.

Dia de Noticias buenas Noticias malas

evento RA, RAA, RA, RAA,
-7 0.4417 0.4417 2.0719 2.0719
-6 -0.1233 0.3185 -0.0381 2.0339
-5 0.3667 0.6852 2.5453 4.5791
-4 -0.8533 -0.1680 0.4653 5.0444
-3 -1.2183 -1.3863 1.1919] 6.2363
-2 -0.7883 -2.1746 4.7386| 10.9749
-1 -1.6133 -3.7878 0.4653| 11.4402
0 -1.6183 -5.4061 -1.0814| 10.3588
1 0.8617 -4.5443 -1.7781 8.5807
2 0.5517 -3.9926 -0.3714 8.2093
3 0.6117 -3.3809 -0.7514 | 7.4579
4 0.8217 -2.5591 1.5719| 9.0299
5 0.3767 -2.1824 -0.5914| 8.4385
6 0.9067 -1.2756 0.6219| 9.0604
7 -0.2933 -1.5689 -1.6781| 7.3823%*%*
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Los RAA muestran también los signos en sentido contrario al esperado y para el caso de las noticias

buenas no son significativos:

_ 001569 _ .
?= 01100

Mientras que para el caso de las noticias malas, si lo son

0.073382

=———=28.1
0.00911 8.1033

@

Los errores aqui disminuyen al pasar del modelo de mercado al de media constante de 0.0378 a
0.0110 para las noticias buenas y de 0.0300 a 0.0091 para las noticas malas. Estas ltimas deben

su aumento de significancia justamente a la disminucion en los errores.

Grafica 4. RAA TV Azteca, modelo de media constante.
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En resumen, lo que vemos es que el mercado empieza a enterarse y a reaccionar a la noticia, por
menos 6 dias antes de la misma. Esto es predecible, puesto que las diferentes fases del proceso
legislativo de la Ley Televisa, una vez que fue aprobada en la camara de diputados, empez6 a
generar controversia como quiz4 ningun otro proceso legislativo hasta entonces y los medios

impresos dieron cobertura amplia al debate politico de la misma. Es natural que el mercado se fuese
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informando a lo largo del proceso. El comportamiento de los retornos de Televisa son congruentes
con la literatura y con lo esperado, los de TV Azteca presentan un comportamiento en sentido

contrario pero sin significancia en las noticias buenas.

4.3 Analisis de poder estadistico
“El poder de una prueba estadistica es la probabilidad de que correctamente se rechace una
hipoétesis nula falsa” (Greene, 2012). Aqui el calculo del poder estadistico es de tipo retrospectivo

(post hoc), es decir, se realiza después de la prueba estadistica.

Dado que hemos supuesto la distribucion de ¢ (17) como una t (con una distribuciéon normal con
fines comparativos (16)), para una prueba de dos colas de tamafio «, la hipotesis nula se rechaza si

@ se encuentra en la region critica, esto es,
<e(3) op>c(1-3)
cl=) o cll—=
v=c\z) 0@ 2

Donde ¢(x) = ¢~ 1(x). ¢(.) es la distribucién acumulada de una ¢ de student (normal).

Dada la especificacion de la hipotesis alternativa, el poder estadistico de una prueba de tamafio «

puede ser calculado usando la funcion de poder (MacKinlay, 1997)

P(a,Hy) =Pr(p <c (%) |Ha) +Pr(p>c(1- %) |Hy).- (17)

La distribucion de @ bajo la hipotesis alternativa serd considerada como una ¢ de Student, como en

el caso de hipdtesis nula (y con la distribucion normal estandar como comparativo).

La tabla 7 resume los diferentes parametros requeridos para el célculo, los tamafios de muestra son
2 y 3 observaciones, para las buenas y malas noticias respectivamente. En el apéndice A2 se

agregaran los pasos a seguir para calcular el poder en la practica.

Todos los parametros corresponden a los retornos anormales acumulados promedio (RAA) del dia
7 de evento. Como se puede ver el nimero de observaciones es bajo, pero el tamafio de efecto es
muy alto, comparado con los resultados de otros estudios similares. Como resultado, los poderes
estadisticos son, en general, altos. Sobre todo para el modelo de mercado, que es el modelo

principal, vemos que el poder para Televisa siempre esta entre 0.78 y 0.99.
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Tabla 7. Parametros para las pruebas de poder, tamafio de efecto porcentual

Modelo de mercado

Tamano del efecto
Varianza (s?) (RAA)

Televisa |Tv Azteca | Televisa | Tv Azteca
Noticias buenas 0.000689 | 0.001433 6.298 0.144
Noticias malas 0.000519| 0.000903| -6.230 6.511
Modelo de media constante
Noticias buenas 0.00118| 0.000123 7.747 -1.569
Noticias malas 0.000978 | 0.000083| -5.006 7.382

Para la misma empresa, pero para el modelo de media constante, el poder estadistico cae un poco,
pero aun es muy bueno, pues se encuentra entre 0.70 y 0.84. Para Televisa, los poderes estadisticos
del modelo de mercado siempre son mas grandes que los del modelo de media constante (0.7829
y 0.7170, por ejemplo). La diferencia entre los modelos se acentia ligeramente para las noticias
malas (0.93 vs 0.69, por ejemplo). En todos los casos el poder estadistico obtenido con la
distribucion t es mas baja que el poder hallado con la normal, por el castigo que conlleva en los

grados de libertad la distribucion t.

Tabla 8. Poder estadistico, modelo de mercado y de media constante.

Noticias buenas Noticias malas
Mercado |Constante |Mercado |Constante
Televisa t de Student 0.7829 0.7170 0.9390 0.6987
Normal 0.9238 0.8441 0.9974 0.7916
TV Asteca t de Student 0.2124 0.4497 0.8739 0.9965
Normal 0.1425 0.5162 0.9635 1.0000

Para TV Azteca, los hallazgos son mas dispersos. Para las noticias buenas todos los poderes
estadisticos son muy bajos y se encuentran entre 0.14 y 0.51, mientras que los poderes para las
noticias malas son muy altos, hallandose entre 0.87 y 1. En todos los casos el poder con el modelo
de mercado es menor que el modelo de media constante —contrario a los esperado-. En tres de los
cuatro casos el poder con la distribucion t es menor al poder obtenido con distribucién normal (lo
esperado) y solo un caso sucede lo contrario. Esta disparidad en los poderes estadisticos
encontrados para TV Azteca se debe a la diferencia en los errores y el tamafio de los efectos

hallados para las buenas y malas noticias.
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En los estudios de evento también se pueden realizar pruebas no paramétricas, las cuales son vistas
como complemento de las pruebas paramétricas. La ventaja principal de estas pruebas es que no
suponen nada sobre la distribucion estadistica de los retornos anormales. Las dos pruebas mas
comunes son la del signo y la del rango. Para mas informacion véase Corrado (1989) o Luoma
(2011). En este trabajo no se presentan estas pruebas porque el nimero bajo de observaciones no

permite su célculo.

V. Conclusiones

A modo de conclusion en lo referente al poder y robustez del presente trabajo, podemos decir que
los retornos anormales acumulados son altos, los poderes estadisticos son buenos —con excepcion
de una parte de TV Azteca—. Se buscé la ventana 6ptima empezando de ventanas de 5 dias y los

resultados del modelo de media constante siempre confirman lo hallado en el modelo de mercado.

La empresa que le dio el nombre a la iniciativa de reforma a la Ley Federal de Telecomunicaciones
y Ley de Radio y Television, Televisa, si aumenté su valor de mercado cuando el proceso
legislativo le favorecia y perdié cuando este le fue adverso. El cambio en su valor de mercado, a
grandes rasgos, fue de 6.3% para las noticias buenas 6.2% para las noticias malas. Este cambio en
los retornos es muy superior a los retornos hallados en otros estudios, como ya se menciono arriba,
en donde no hay favoritismo del gobierno para las empresas. Dicho cambio en los retornos se
traduce en un cambio en su capitalizacion de mercado de alrededor de 7 mil millones de pesos,

cantidad suficiente para sesgar las noticias.

Los retornos de las acciones de TV Azteca reaccionaron de manera positiva a las malas noticias y
reaccionaron de manera positiva a las malas noticias —pero sin significancia—. Este resultado, en el

fondo no es tan extrafio, pues como ya se vio arriba, efectos diferenciados pueden llegar a ocurrir.

Los resultados hallados aqui ayudan a entender por qué Televisa estaba dispuesta a gastar todos
los recursos a su alcance para impulsar la Ley Televisa, aunque para eso tuviera que pasar por

encima de los poderes Legislativo y Ejecutivo.
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Anexos

VI

Al. Graficas de retornos

Las siguientes 3 graficas muestran los retornos en términos porcentuales en el tiempo, del 1 de

diciembre de 2004 al 9 de agosto de 2007.
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Como se puede ver, los retornos de mercado van de 6.73% el maximo a -5.80% el minimo con un

promedio positivo: 0.14%. La varianza de los datos es de 0.02%.

A1.2 Retornos de Televisa
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Mientras que los retornos de televisa van del 6.42% el maximo al -6.18% el minimo. El promedio

€s muy cercano a cero, pero positivo con 0.08% y una varianza de 0.02%.
A1.3 Retornos de TV Azteca
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Los retornos de TV Azteca son los que muestran mas diferencia entre el maximo y el minimo:
12.71% y -9.06%. El promedio es mayor al de Televisa: 0.03% y una varianza de 0.03%, que refleja

esa mayor dispersion de los datos.

A2. Calculo del poder estadistico basado en Myoung (2004)
Los componentes que se tienen que considerar cuando se realiza un analisis de poder estadistico
son:
1. Modelo (prueba). Se refiere al estadistico 8; obtenido con (16) usado en la prueba de
hipotesis que se distribuye t.
2. Tamafio del efecto estandarizado: a) tamafio del efecto y b) variacion (varianza). Estos son
los valores que se encuentran en la tabla 7. Lo que realmente se usa es el error estandar y
el efecto en decimales.
3. Tamafio de la muestra (n). Consiste del nimero de observaciones/eventos (noticias)
agregados para cada empresa para obtener los retornos anormales acumulados: 2 para las
buenas noticias y 3 para las malas noticias.

4. Tamano de la prueba (nivel de significancia ). Se usé a = 0.05
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5. Poder de la prueba (1 — ). Esto es el conjunto de valores buscados y que se reportan en la

tabla 8 para cada combinacion modelo-empresa y distribucion estadistica.

Para realizar la prueba de poder se supone que la distribucion del estadistico bajo la hipdtesis
alternativa es igual a su distribucion bajo la hipotesis nula pero desplazada por el tamafio del efecto
-es decir tiene la misma varianza, pero diferente media-'*. Aqui se ilustra este calculo con el primer

valor de la tabla 8.

Imaginamos una distribucion alternativa con media 0.05901 y desviacion estandar de 0.0262. Nos
preguntamos: ;Cudl es la probabilidad de que el valor verdadero se encuentre a la izquierda de
2.160 en esta distribucion alternativa? La respuesta es . Para conocer esta 8, primero buscamos
el valor critico de t para 2.160 en la distribucion alternativa, lo cual podemos hacer de la siguiente

manecra:

|0 —0.05901]
_—— %

50762 V2 = —1.0252

te = 2.160 —

Notese que esto es un re-escalamiento del valor critico de la cola izquierda de la distribucion
original (-2.160 que se ha desplazado a la derecha en la nueva distribucion). Una vez teniendo este
valor critico, podemos encontrar 8 en la tabla t con 1 grado de libertad o en Stata con la funcion

ttail. Se obtiene = 0.2460.

Finalmente, se calcula el poder estadistico: 1- § = P(t > t,) = 1 — 0.2460 = 0.7539

14 para mayores detalles véase Myong (2004, pagina 5).
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