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EDITORIAL IMEF

Dentro de todo gran proyecto, el reto siguiente a la inauguracién o estreno publico es
continuar. La nueva época de la Revista Mexicana de Economia y Finanzas fortalece su con-
solidacion en este segundo niimero, cuya difusién busca posicionar el alto nivel del contenido
como una referencia, entre investigadores y profesionales, en el &mbito financiero, econémico
y empresarial.

La informacién, conforme se comparte, genera conocimiento y riqueza intelectual en
diversos niveles de la sociedad. México, en vias de desarrollo e incremento de su compe-
titividad, busca potencializar las variables cuyo impacto generen soluciones a las diversas
problematicas de indole nacional. Es por ello que La Fundacién de Investigacién del Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C. (IMEF), en alianza con PwC, aportan, en excelente
medida, valor al pais a través del impulso y conexién a los principales actores, mismos que
nos encaminan hacia una sociedad del conocimiento.

Asimismo, la aportacién de capital intelectual representa la continua evolucién del
acervo, dado que las publicaciones son articulos inéditos que buscan innovar, tanto teoria
como practica, a través del gran talento de sus editores e investigadores. Ademds, debido
al bajo nimero de publicaciones mexicanas que se presentan en comparacién con los paises
desarrollados, la Fundaciéon de Investigacion se suma a la intencién de mejorar el nivel y
transmitir la riqueza de la informacién generada hacia los mexicanos.

Por otro lado, en atenciéon a las nuevas tendencias tecnoldgicas, la REMEF ahora podra
estar disponible a través de una plataforma digital, misma que nos acercarda ain mas al
objetivo de posicionar el contenido con mejor direccidn, es decir, extender la divulgacién de
publicaciones mexicanas hacia contextos globales al romper las barreras de libro impreso.

Progresar es posible gracias a todos aquellos que creen en el proyecto y contintan

aportando elementos clave y de calidad; sin duda el talento es y seguird siendo la fuente
esencial de esta Revista Especializada.

C.P.C. José A. Quesada Palacios
Presidente Nacional del IMEF
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REACCION DEL MERCADO DE VALORES MEXICANO
ANTE LOS ESCANDALOS FINANCIEROS
EVIDENCIA EMPIRICA

Marcela Jaramillo Jaramillo*
Universidad Auténoma del Estado de México, Centro Universitario, UAEM
Maria Antonieta Garcia Benau
Universidad de Valencia, Departamento de Contabilidad
(Ganador del 2do Lugar, Premio de Investigacién Financiera IMEF-2010)
(Recibido 28 de marzo 2012, aceptado 6 de julio 2012)

Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo conocer si las empresas mexicanas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores, sufrieron reaccién negativa en el precio de sus acciones derivado
del escandalo financiero Enron y el involucramiento de una de las Grandes Firmas Auditoras
(GFA). Para lo anterior se utilizé la metodologia de estudio de eventos, mediante el modelo de
mercado y el cdlculo de los retornos anormales a dos fechas evento. Los resultados revelan que
las empresas mexicanas no sufren efectos econémicos negativos en el precio de sus acciones
dada la perdida de reputacién del auditor.

Abstract

The present study aims to determine if Mexican companies listed on the Mexican Stock
Exchange, suffered negative reaction in the stock price derived from Enron financial scandal
and the involvement of the major audit firms. To the above we used the event study
methodology, using the market model and the calculation of abnormal returns two dates
event. The results reveal that Mexican companies do not suffer negative economic effects on
the share price given the loss of reputation of the auditor.

Clasificacion JEL: G10, G14, G39
Palabras clave:Bolsa Mexicana de Valores, Perdida de reputacion, Reaccion de mercado.

Universidad Auténoma del Estado de México Ignacio Zaragoza 627, Col. Héroes del
5 de mayo, C.P. 50170, Toluca, México. Teléfonos: (722) 1711355, Correo electrénico:

lc_marce@yahoo.com.mx,
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1. Introduccién

Escandalos financieros han habido muchos a través del tiempo, sin embargo, los
ocurridos a fechas recientes se han caracterizado por las dimensiones de estos
y sus consecuencias a escala mundial que han dejado ver el fracaso de los vigi-
lantes. Asimismo, los escdndalos ocurridos a raiz de Enron han producido que
se modifiquen leyes con el fin dltimo de garantizar la calidad de la informacion
y pugnando por recuperar la confianza perdida en la profesién auditora.

Precisamente la catastrofe de Enron y sus draméaticas consecuencias sobre
la firma auditora Arthur Andersen, abren una interesante oportunidad para la
investigacién en auditoria. Aunque éste escandalo financiero no es el primero
de la historia econémica actual, su peculiaridad se hace patente, en nuestra
opinién, por la presencia de los sucesos de cardcter excepcional.

Tras este suceso se ha producido una marejada normativa iniciada en el
ambito norteamericano con la Ley Sarbanes Oxley del 2002, que como dicen
Linck et al (2009) representa un cambio fundamental en la regulacién, esta ha
trascendido sus fronteras, extendiéndose su repercusién a otros paises, entre los
que se incluye México. En México, el efecto de la misma se ha plasmado en la
aprobacién de normas mas estrictas sobre el ejercicio de la profesién auditora.
Concretamente, destacan las reformas a la Ley del Mercado de Valores de 2001
y posteriormente, la reforma integral que dio como resultado la Nueva Ley del
Mercado de Valores aprobada en el 2005 y que entr6 en vigor a partir de junio
de 2006, en la que se incluyen una serie de medidas que pretenden garantizar y
robustecer la independencia del auditor y la calidad de la auditoria.

Por tdltimo, en nuestra opinién, el gran interés sobre el caso Enron para la
investigacién en auditoria reside en que representa la primera oportunidad, y
quizas la dltima, en la que una firma contable internacional pierde su reputacion
de forma tan catastréfica y radical, a raiz de haber reconocido publicamente en
el proceso judicial que habia destruido documentos y pruebas relativas al tra-
bajo de auditoria realizado, y que podian constituir evidencia de la complicada
situacion financiera por la que pasaba la empresa auditada.

Por todo lo anterior, a lo largo de este estudio pretendemos analizar como y
en qué medida los mercados financieros experimentaron la pérdida de reputacion
de la que fue una de las firmas auditoras mas importantes. En realidad no sélo
la prensa de caracter financiero, sino también las conclusiones derivadas de las
publicaciones de naturaleza cientifica, han subrayado que la crisis de Arthur
Andersen habia desembocado en una pérdida de confianza generalizada por
parte de los inversores.

En el presente trabajo mediremos y analizaremos las posibles consecuencias
econdémicas que han tenido los inversores del mercado de capitales en México
por la pérdida de reputacién de Arthur Andersen. Por ello, mediremos la rea-
ccién de los precios diarios de los acciones, utilizando para ello la metodologia
conocida como event studies, lo anterior con el fin de probar si la pérdida de
reputacién de Arthur Andersen en México ha sido consecuencia del impacto a
nivel internacional del escdndalo Enron, o bien ha sido consecuencia de la falta
de confianza por parte de los usuarios en la calidad del servicio de auditoria
que proporcionaba esta firma.
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2. Acontecimientos relevantes en el caso Enron - Andersen

Debido a que en los préximos apartados se van a estudiar determinados aspectos
relacionados con la desaparicién de Arthur Andersen como firma auditora inde-
pendiente, consideramos oportuno exponer brevemente algunos acontecimientos
que nos parecen imprescindibles para comprender a) cudl fue el origen del pro-
blema, b) cudl fue el impacto en México y c) las consecuencias que ha tenido
en el A&mbito nacional e internacional.

2.1 Acontecimiento analizado en el ambito estadounidense

Enron Corp. era una de las diez mayores empresas norteamericanas, cuya
actividad era inicialmente la distribucién de gas y electricidad para pasar a
ser un intermediario en los mercados energéticos, dominando a finales de los
anos 90 los mercados al contado y a futuro de energia (véase Herndndez, 2002;
Adam, 2002; Lépez y Nuiiez, 2003).

Este gigante energético solicité el 2 de diciembre de 2001 la declaracién de
quiebra, dando lugar a uno de los mayores escandalos financieros de la historia
reciente de los Estados Unidos. Este fue el final o, al menos una etapa muy
importante, de lo que podriamos denominar un corto pero muy duro camino.

De este modo, a pesar de que su cifra de negocios habia aumentado de
13.3 billones de ddlares en 1996 a 100.8 billones en el ano 2000, lo que la habia
convertido en la quinta compania de los Estados Unidos, (segiin Fortune 500)
el 16 de octubre del 2001, Enron Corp. de forma inesperada, anuncié que en
los estados financieros correspondientes al tercer trimestre habia una pérdida
de 618 millones de délares debido a unos resultados extraordinarios negativos
de 1.01 billones de délares por errores en la contabilidad (véase Pefialba, 2002;
Rodriguez Ferndndez, 2002; Hernandez, 2002; Sridharan et al., 2002; Lépez y
Nfiez, 2003, Triana, 2010)

Lo anterior dio lugar a que el dia siguiente, la comisién supervisora de
la Bolsa de Valores en Estados Unidos, esto es, la Securities and Exchange
Commission (SEC), hiciera un requerimiento formal de la contabilidad de Enron
y el 23 de octubre solicitara informacién sobre las controvertidas transacciones
llevadas a cabo por su presidente ejecutivo Andrew Fastow.

Asimismo, la prensa financiera habia anunciado los planes de absorcién de
Dynegy, si bien el 28 de noviembre de 2001 esta empresa anunci6 ptblicamente
que no iba a llevar a cabo la compra de Enron. La noticia de la retirada dio
lugar al colapso de los precios y a la disminucién de la calificacién de sus bonos
y obligaciones, desde una triple B- a una tnica B-, creando mayores problemas
financieros al grupo empresarial.

Con relacién a la empresa auditora Arthur Andersen, que eminentemente
habia cambiado su denominacién a Andersen en marzo de 2001, cabe subrayar
que el 30 de noviembre del 2001, la SEC le habia realizado una notificacién,
solicitdndole documentacién relativa a la auditoria efectuada a Enron, como
parte del proceso de investigacion que estaba realizando de dicha corporacién.
No pasé mucho tiempo sin que en los medio de comunicacién se comenzara
a cuestionar la independencia de la firma auditora, cuya division legal y de
consultoria habia suministrado las recomendaciones para llevar a cabo algunas
operaciones financieras fuera del balance sospechosamente fraudulentas.
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Es significativo de cara a evaluar la efectividad del control del ejercicio
de la profesiéon por otras firmas auditoras, que el 2 de enero del 2002 Deloitte
& Touche publicé los resultados de la revisién inter pares de la calidad de la
auditoria llevada a cabo por Andersen. Tras realizar una profunda revisién que
abarcaba 240 contratos de auditoria en mas de 30 oficinas de Andersen (aunque
cabe destacar que Enron no fue incluida en esa supervisién), su informe concluia
que la calidad de los procedimientos contables y de auditoria de Andersen era
acorde con las normas profesionales.

El 10 de enero de 2002, Andersen declar6 en el proceso judicial abierto
por el caso Enron, que los empleados de la oficina de Houston habian destruido
miles de documentos y correos electrénicos, justo antes de que la SEC iniciara
la investigacion sobre la contabilidad de Enron. El 15 de junio de 2002, un
jurado del distrito de Tejas declaré culpable a Andersen de obstruccién de la
justicia, aunque como senala Mattesich (2004), lo verdaderamente relevante fue
que se “hiciera de la vista gorda” ante las préacticas contables fraudulentas de
Enron.

2.2 Acontecimiento analizado en el ambito mexicano

En México, la debacle Enron- Andersen fue objeto de debate, tanto en la prensa
financiera como en los circulos especializados. Aparecieron de hecho, titulares
de prensa tales como: “Nueva York, arrastrado por Enron; pierde la Bolsa
Mexicana de Valores”; “Al mejor postor, los planes y proyectos de Enron en
México”; “Enron, escandalo politico y desastre financiero y bursatil”; “Enron
no influird en el animo de los inversionistas en México”; “Enron y la reforma
mexicana, al sector de la energia”; “Arthur Andersen indemnizara a accionistas
de Enron”. En lo que respecta a la funcién de auditoria y cémo se vio afectada la
credibilidad tras el escandalo, se publicaron titulares como: “La nueva funcién
de auditoria, el mundo globalizado de la auditoria externa”, “;Quién quiere
un buen auditor?”, entre otros muchos comunicados relacionados, que pueden
considerarse ejemplos de la importancia que se le concede a la independencia
de los auditores. Probablemente se dio un seguimiento muy cercano a la noticia
por el gran dominio del mercado de auditoria de Andersen en México, ya que
en 2001 ocupaba el primer lugar al obtener una cuota del mercado del 40% en
relacién a las otras cuatro grandes que oscilaban entre 5 y 20% de la cuota del
mercado.

Como resultado, podemos mencionar que la firma nacional Andersen pron-
to empezo a sufrir las consecuencias del escindalo Enron, a pesar de su insisten-
cia en reivindicar y afirmar que éste era un problema de dmbito exclusivamente
estadounidense, y que la confianza de los usuarios respecto a la firma en Mé-
xico permanecia intacta, como lo demostraba el hecho de que sus clientes, en
su mayoria empresas mexicanas, hubieran renovado su contrato con ellos. Sin
embargo, cabe aclarar que los clientes internacionales si efectuaban cambio de
auditor. Nétese que la practica comun era que si la matriz en Estados Unidos
tenfa contratado algun servicio con Andersen, su subsidiaria en México con-
tratara el mismo tipo de servicio con RUCIA (Andersen). Esto ocasioné que
un cambio de auditores en Estados Unidos, fuera acompanado con frecuencia
de un cambio de auditores en México.
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Después de esta breve relacién de los hechos relevantes que acontecieron en
el caso Enron - Andersen, a continuacién vamos a presentar una revisién de la
literatura que sustenta la formulaciéon de hipétesis que pretendemos contrastar
en nuestro trabajo empirico.

2.3 Trabajos empiricos sobre las consecuencias econdémicas de la
pérdida de reputaciéon de Andersen

Desde fechas recientes no se ha producido un caso de pérdida de reputacién tan
evidente como la que ha sucedido a Andersen a raiz del escandalo Enron.

Es por ello que los precedentes de nuestro trabajo estan fechados reciente-
mente por los trabajos de Chaney y Philipich (2002), el de Fuentes y Pucheta
(2006), el de Nelson et al. (2008) y los estudios pendientes de publicacién de
Callen y Morel (2002), Krishnamurthy et al. (2002), Dogar et al. (2003) y
Asthana et al. (2003). Cabe anticipar que los resultados de Chaney y Philipich
(2002) si demuestran que las empresas auditadas por Andersen, y especialmente
las relacionadas con la oficina de Houston, fueron claramente penalizadas en la
Bolsa de Nueva York a consecuencia del escdndalo Enron. Asimismo, Nelson
et al. (2008) ratifican el resultado de Chaney y Philipich (2002) y ademds
llegan a la conclusién que el sector de petréleo obtuvo mayores retornos nega-
tivos. Igualmente los estudios de Asthana et al. (2003), Krishnamurthy et al.
(2002) Doogar y Xie (2003) ratifican el resultado de Chaney y Philipich (2002).
Ademas, estos autores hacen un andlisis adicional concluyendo que al remplazar
a Andersen por una No Grandes Firmas Auditoras (NGFA) las empresas ex-
perimentan Retornos Anormales Medios (RAMs)! significativamente negativos.
No obstante, los resultados de Callen y Morel (2002) no son tan concluyentes
acerca de las pérdidas econémicas que sufrieron las companias auditadas por
Andersen.

El trabajo de Fuentes y Pucheta (2006) estudia el mercado espafiol y con-
cluyen que las compafias auditadas por Andersen no sufren descenso significa-
tivo en los precios de sus acciones. Argumentan que esto puede deberse a que
dicho escandalo sélo afecté a las empresas de Estados Unidos, probablemente
por la diferencia en los procedimientos de un lugar a otro.

Todos los trabajos tienen como objetivo analizar el impacto de la catastrofe
de Arthur Andersen, sobre los inversores de las empresas clientes auditadas por
ella. Para ello, aplican la metodologia de eventos a fechas distintas, todas ellas
relacionadas con el proceso judicial de Andersen en Estados Unidos.

3. Metodologia de investigacion para el andlisis en el caso mexicano

Basado en la teoria de eficiencia del mercado, para contrastar empiricamente si
la reputacién del auditor debido al escandalo Enron tiene contenido informativo
para los agentes que operan en el mercado bursatil mexicano, hemos aplicado la
metodologia de estudio de eventos, conocida por el término anglosajén “event
studies”. En este tipo de estudios se mide el impacto de un acontecimiento

! En inglés Cumulative Average Returns (CARs)
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especifico sobre el valor bursitil de la empresa, (véase Chen y Church, 1996;
Prabhala, 1997; Soltani, 2000; Duso, et al, 2010; Campbell et al, 2010).

Esta metodologia de investigacion se ha utilizado ampliamente en los ulti-
mos anos, particularmente en el ambito de las finanzas y la contabilidad, por
lo que se considera una metodologia ampliamente aceptada y contrastada por
los investigadores.

En nuestra investigacién y al igual que otros estudios que se han basado
en esta metodologia se parte de la hipdtesis de que el mercado de capitales es
eficiente en su nivel intermedio (teorfa de mercado eficiente). Ello implica que
los precios de los titulos recogen completa e instantdneamente toda la nueva
informacién que llega al mercado (véase entre otros; Fama, 1970; Mc Willians
y Siegel, 1997). El hecho de que nos basemos en la hipétesis de eficiencia del
mercado nos permitird conocer como los agentes que operan en bolsa hacen uso
de la informacion financiera, a través del cambio en los precios de las acciones.

Siguiendo la metodologia de eventos, la medida del impacto econémico de
un evento puede ser construida estudiando el comportamiento de los retornos
anormales de los titulos sobre un periodo de tiempo relativamente corto. A
dicho periodo se le denomina ventana del evento.

Para ello, el paso inicial lo constituye la definicién del evento que se quiere
analizar, asi como la especificacién de la fecha en la que se produjo y las ventanas
en las cuales se van a analizar las rentabilidades anormales de los titulos.

a) Cdlculo de los retornos actuales/reales:

Antes de estimar los retornos anormales tenemos que calcular los retornos ac-
tuales o reales de la empresa ¢ en el tiempo ¢t tomando para esto las cotizaciones
diarias de cada una de las empresas de la muestra, asi mismo para calcular la
rentabilidad real del mercado utilizaremos el indice IPC (Indice de Precios y
Cotizaciones) de la BMV, ya que es considerado el principal indicador en el
analisis del mercado bursatil mexicano. Por tanto, a continuacién se presentan
las formulas para su calculo:

(Pit + Pit—1) + Dy
Py 1

Ry =

donde:

R;; = rendimiento o retorno observado del titulo ¢ durante el periodo de tiempo
t (diarios)

P;; = precio de la accién de la empresa ¢ en el periodo ¢

D;; = pago de dividendos o dividendo ganado por una accién de la empresa 4
en el periodo ¢
(Prpct + Prpot—1)

Prpci—1

Rmt =

donde:

R+ = es el retorno actual de mercado en el tiempo ¢,

Prpc, = es el precio diario del indice /PC en el momento ¢, y
Prpc, , = es el precio diario del indice IPC en el momento t — 1
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Para obtener los precios diarios relativos al indice IPC consultamos las bases
de datos de la BMV, Thomson y Osiris.

En la literatura contable existen varios modelos para calcular los residuos o
retornos anormales, pero la mayoria de ellos parten de la base de que el cdlculo
de los residuos de la expresion anterior se puede expresar en los siguientes
términos:

it = Rit(a; + BiRme) (1)
donde:
it = es el retorno o rentabilidad anormal del titulo ¢ en el tiempo ¢
R;; = es el retorno o rentabilidad real /actual del titulo ¢ durante el momento ¢
R+ = es la rentabilidad real del mercado en el momento ¢, y
«;, B; = son los pardmetros del modelo del mercado.

La estimacion de los parametros se realiza por minimos cuadrados ordinarios
Asi pues el retorno esperado de un titulo ¢ en el momento t serd como sigue a
continuacion: A

E(Rit) = a; + Bi Rt (2)
donde

ER;; = es el retorno del titulo 7 durante el momento ¢
R+ = es la rentabilidad real del mercado en el momento ¢, y

Q4 Bl = son los parametros estimados del modelo de mercado.
3.1 Fechas y ventanas evento

Pretendemos analizar el evento relacionado con la pérdida de reputacién de
Andersen propiciada a raiz del escindalo Enron. Para poder identificar la fecha
en la que se produjeron los distintos hitos de interés, se consultaran, los estudios
relacionados asi como las paginas web de algunos periddicos financieros dado
que en México no existe una base de datos que recopile cronolégicamente las
noticias de prensa.

Tal como establece MacKinlay (1997), una cuestién importante a la hora
de aplicar con éxito un estudio de evento es la habilidad para identificar con
precision la fecha en que sucede el acontecimiento cuyo impacto se pretende
analizar. Tras realizar una revisién de los trabajos y noticias relacionadas con
el asunto Enron - Andersen, se ha efectuado el andlisis de los retornos anormales
para dos fechas evento.

El primer evento lo constituye el reconocimiento por parte de Andersen de
sus empleados de la oficina de Houston de haber destruido cientos de documen-
tos asi como borrado muchos correos electrénicos que contenian informacién
relevante relativa a la auditoria de Enron Corp. Esa fecha, también adoptada
en trabajos relacionados con este tema, como el de Sridharan et al. (2002),
Chaney y Philipich (2002) Doogar et al. (2003) Asthana et al. (2003) es el 10
de enero del 2002. Sin embargo nosotros al igual que Callen y Morel (2002)
y Fuentes y Pucheta (2006), hemos utilizado el 11 de enero del 2002 ya que
consideramos que el efecto se producira al dia siguiente de la publicacion en la
prensa y en los medios masivos de comunicacion.
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De la misma manera, y como ya hemos senalado anteriormente, una de las
limitaciones de la metodologia surge cuando los inversores pueden anticipar el
acontecimiento que pretendemos analizar. Es por ello que, tras revisar las noti-
cias publicadas en prensa y estimar cudl podia tener un impacto en el mercado
bursétil mexicano, hemos considerado que los problemas de Andersen pudieron
haberse anticipado cuando Dynegy decidié no absorber a Enron, debido a la
gran crisis financiera que estaba atravesando. De hecho, la Bolsa Mexicana de
Valores cayé un 0.21% debido al anuncio de Dynegy, segin una de las noti-
cias consultadas.? El hecho de que Andersen hubiera firmado un informe de
auditoria limpio y no se hubiera referido una salvedad por gestién continuada
cuando de hecho, tras la decision de Dynegy de no culminar la absorcién de
Enron Corp., éste solicité declararse en suspension de pagos, podia hacer que
los inversores anticiparan de alguna manera los problemas que iba a afrontar
su empresa auditora y la pérdida de reputaciéon que llevaria aparejada. Este
es, pues, el segundo evento que queremos analizar. Por ello también hemos
realizado el andlisis de los retornos anormales para esta fecha. Por lo tanto, las
dos fechas de eventos son:

Por lo tanto, las dos fechas de eventos son:

1. El 11 de enero de 2002, cuando Andersen anuncié ptblicamente haber des-
truido documentos financieros relacionados a la contabilidad de Enron.

2.Y el 28 de noviembre del 2001, cuando Dynegy anuncié publicamente la reti-
rada de la oferta de Enron.

Ahora, especificamos los periodos sobre los cuales analizamos los retornos
anormales de las empresas implicadas en el evento, es decir, las ventanas de
evento.

Siguiendo los trabajos previos citados, en este estudio hemos utilizado di-
ferentes ventanas de evento y estimacién para cada fecha, que comprenden los
siguientes intervalos:

e Para la fecha del 11 de enero de 2002 (t = 0), las ventanas de evento
comprenden los dias incluidos en los siguientes intervalos (-12,+12); (-7,47);
(-2,42) y (-1,41), por tanto el niimero de dias totales de cada perfodo serdn 25,
15, 5 y 3, dias respectivamente. El dia cero lo definimos como el dia en que tiene
lugar el evento, y lo denotaremos como 0. La ventana del acontecimiento, como
yva hemos apuntado previamente, recogera para el primer evento el periodo que
va desde T1= (-12) hasta T2= (+12), incluyendo la fecha del evento T0= (-128)
hasta el T1-1= (-11) Y T2+1= (+13) hasta T3= (+65).

e Para la fecha del 28 de noviembre de 2001 (t = 0), las ventanas de evento
son los perfodos comprendidos en los intervalos (-10,+10); (-5,45); (-2,4+2) y
(-1,41), por tanto ascienden a un total de 21, 11, 5 y 3 dias respectivamente.
Para esta fecha, el periodo va desde T1= (-10) hasta T2= (410), incluyendo
la fecha del evento TO= (-78) hasta el T1-1= (-9) Y T2+1= (+10) hasta T3=
(+118). Para la especificacién de las ventanas de evento y de estimacién se
toman las cotizaciones diarias, de un periodo que abarca, de junio de 2001 a
abril de 2002.

2 El Financiero en linea; NY, arrastrado por Enron; pierde la BMV; 28/11/2001
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A continuacién para poder contrastar la hipétesis de que los inversores de
empresas auditadas por Andersen sufrieron pérdidas econémicas, tenemos que
analizar si existe alguna diferencia entre los retornos anormales de las empresas
supervisadas por dicha firma del resto de las companias que cotizan en el mer-
cado continuo Grandes Firmas Auditoras (GFA), Otras Grandes Firmas Audi-
toras (OGF) y No Grandes Firma Auditoras (NGFA). Por esto, en el apartado
siguiente describiremos cémo se realiza su estimacion.

Una vez determinadas las ventanas de estimacion y las ventanas del evento
se calculan los parametros del modelo del mercado como ya habiamos men-
cionado en parrafos anteriores.

4. Formulacion de Hipétesis

La literatura internacional, y especialmente los trabajos de DeAngelo (1981a) y
Klein y Leffler (1981), justifican desde el punto de vista tedrico que, a pesar de
la rigurosa reglamentacién que controla la prestacion de servicios de auditoria,
ésta no puede considerarse un producto de calidad homogénea.

Esto hace pensar que los usuarios de la informacién, y en especial los
inversores, consideran que no todos los informes de auditoria gozan de la misma
credibilidad. En general, consideran que los informes firmados por GFA llevan
aparejado un nivel de calidad superior, al estar firmados por empresas auditoras
consideradas de gran reputacion y prestigio.

Teniendo en cuenta que México no se mantuvo ajeno a la desaparicién
de Arthur Andersen que se produjo a nivel internacional, debido al escdndalo
Enron, hemos planteado la siguiente hipdtesis general:

HG: La pérdida de reputacion de Andersen habra provocado un
impacto negativo en los precios de los titulos de sus empresas clientes,
puesto que los inversores dudaran de la credibilidad del informe de
auditoria y desconfiaran de esos estados financieros.

Como ya se menciond en parrafos precedentes la metodologia de estudio
de eventos requiere la especificacién de fechas en las que se producen los acon-
tecimientos que pretendemos analizar, en este trabajo se ha considerado que la
pérdida de reputacién se produce cuando Andersen admite puiblicamente haber
destruido pruebas y documentos relacionados con la auditoria de Enron Corp.,
es decir, el 10 de enero del 2002. De hecho, esta es la tinica fecha en la que los
trabajos previos (mds concretamente Chaney y Philipich, 2002 y Nelson et al.
2008) han probado que se produjeran caidas significativas de los titulos de las
empresas auditadas por Andersen. Por ello, vamos a contrastar las siguientes
hipdtesis nulas en relacion a la fecha en que consideramos se inicié la dramética
pérdida de imagen de Andersen. Loégicamente, las hipdtesis alternativas que
cabe enmarcar en este contexto se formularan en términos de penalizacion del
mercado sobre el precio de cotizacién de la accién a resultas del evento analizado
en cada caso.

Hla: No eziste asociacion entre los cambio en los precios de los titulos
de las empresas que cotizan en la BMV auditadas por AA o por OGFA y el
hecho de que Andersen reconociera publicamente haber destruido documentos
relacionados con el Grupo Enron
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Dado el enorme impacto que el escindalo Enron - Andersen ha tenido sobre
la profesion auditora, y puesto que los usuarios perciben que esa reputacion
diferencial es atribuida a todas las GFA Internacionales, cabe prever que la
pérdida de reputacién se pudiera externalizar al conjunto de las GFA, por lo
que hemos contrastado la siguiente hipdtesis nula:

H1b: No eziste asociacion entre los precios de los titulos de las empre-
sas que cotizan en la BMV auditadas por las GFA o las NGFA y el hecho de
que Andersen reconociera publicamente haber destruido documentos relaciona-
dos con el grupo Enron. Por otro lado, uno de los problemas que presenta la
metodologia de eventos es que no es capaz de recoger el efecto economico en los
precios de los titulos, cuando el evento puede ser anticipado por los inversores

(McKinlay, 1997).

Después de hacer una profunda revisiéon de las noticias que salieron en
prensa en fechas anteriores a la del acontecimiento analizado y que fueron
tratadas con mayor profundidad por la prensa mexicana, hemos considerando
que la anticipacién del evento pudo realizarse cuando el Grupo Dynegy comu-
nic6 su decisién de no llevar a cabo la absorcién de Enron Corp. debido a su
situacion financiera. De hecho, los graves problemas por los que atravesaba
el grupo eléctrico, junto a la desaparicién de lo que constituia su posible sal-
vacion al ser integrada en Dynegy, fueron ampliamente difundidos por la prensa
financiera.

Es por ello, que hemos contrastado las mismas hipdtesis, pero haciendo
referencia a la otra fecha evento, la relacionada con la retirada de la oferta
de Dynegy, en la cual los inversores podian haber anticipado la pérdida de
reputacién de Andersen. Asi, formularemos la primera hipdtesis nula en esa
fecha del modo siguiente:

Hlc: No eziste asociacion entre los cambios en los precios de los titulos de
las empresas que cotizan en la BMV auditadas por Andersen o por las OGFA y
el hecho de que Dynegy desestimara llevar a cabo la absorcion de Enron debido
a los problemas financieros que presentaba.

Al igual que en el caso anterior formulamos del mismo modo una segunda
hipdtesis nula referida a esa fecha para contrastar si el efecto del evento ana-
lizado se extiende a todas las GFA.

H1d: No eziste asociacion entre los cambios en los precios de los titulos de
las empresas que cotizan en la BMV auditadas por las GFA o por las NGFA y
el hecho de que Dynegy desestimara llevar a cabo la absorcion de Enron debido
a los problemas financieros que presentaba.

5. Test y muestra wutilizados para analizar las rentabilidades
anormales

Para contrastar empiricamente las hipétesis planteadas anteriormente, llevamos
a cabo dos andlisis: andlisis de las rentabilidades anormales en un grupo y anali-
sis de las rentabilidades en dos grupos. En el primero de los casos tratamos de
analizar la significatividad estadistica de los retornos anormales, para los diver-
sos grupos de empresas (véase cuadro 1) considerando el tipo de auditor (AA,
OGFA GFA y NGFA) de forma individual. En este andlisis utilizaremos test
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paramétricos estandarizados. En el segundo caso, pretendemos conocer si exis-
ten diferencias estadisticamente significativas entre los retornos anormales entre
los grupos de empresas por tipo de auditor (AA vs OGFA) (GFA vs NGFA),
empleando para ello test paramétricos y test no paramétricos (véase cuadro 2).
Lo normal seria esperar movimientos descendentes de los precios, dado que los
eventos analizados transmiten noticias negativas. Por dicho motivo, todos los
test que empleamos son a una cola.

Cuadro 1. Resumen de los test paramétricos y no paramétricos.

Contraste Paramétricos Contrastes no Paramétricos
Analivis par grupe Test estadistico estandarizado —
Analisis en dos grupos Tast egtadisticn estandarizado Tex de  diferencizz  de
Test de 1z diferencia d= pares (t-t22t) | Wilcomen [/ Test de Mlann-
Whitnsy

Los dos test paramétricos utilizados fueron el test estadistico estandarizado
Wi.t4k, utilizado por Dodd y Warner (1983) y por Dodd et al. (1984), y el test
t de student. A través del test estadistico estandarizado se pretende analizar la
significatividad estadistica de los retornos anormales medios y estandarizados
(RAM y RAME) sobre los dias de la ventana del evento, para cada uno de
los grupos de forma individual. Este test nos permitird conocer si los RAM y
RAME son significativamente diferentes de cero durante toda la ventana del
evento. Para cada titulo 4, el retorno anormal RA;; se estandariza dividiéndolo
por su desviacién tipica estimada. Asi pues, los retornos anormales estandariza-
dos, RAFE;;, los calculamos como sigue:

RAE;; = RA;1/Si

donde

RAFE;; = es el retorno anormal estandarizado del titulo 7 en el momento ¢
RA;; = es el retorno anormal del titulo 7 en el momento ¢

S;+ = es la desviacion tipica estimada

La desviacién tipica estimada se ha obtenido del siguiente modo (véase, entre
otros a Dodd et al. 1984 y Brown y Warner, 1985):

1 (Rt — R)? }]0'5
Sit = 0’12{1 + ==F —
' [ T Zk:t(Rmt - Rm)2

donde

S;+ = desviacion tipica estimada

o? = varianza residual del modelo del mercado estimada en el perfodo de esti-
macién para el titulo 4

T = ndimero de dias comprendidos en el periodo de estimacién

R,,+ = rentabilidad del mercado en los t dias de la ventana del evento

R,, = rentabilidad media del mercado durante el periodo de estimacién
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R, = rentabilidad del mercado en los k dias del periodo de estimacién

Si los retornos anormales calculados con el modelo del mercado satisfacen las
condiciones generales de los minimos cuadrados ordinarios, los retornos anor-
males estandarizados (RAE;;) siguen una distribucién ¢ con ¢ — 2 grados de
libertad. La media de los retornos anormales estandarizados para cada dia del
evento t, es el cociente entre el sumatorio de los residuos anormales estandariza-
dos de cada titulo ¢ en el dia del evento ¢ y el niimero total de empresas en el
dia del evento t, N;. Por tanto, el test estadistico estandarizado para el dia ¢,
W, se obtiene:

Wt - RAEt\/ Nt
S
RAE, = — RAE;
t Nt ; t

Asumiendo que los retornos anormales estandarizados, RAFE;;, son indepen-
dientes para todos los titulos en el dia del evento ¢, el estadistico Wy se distribuye
como una normal unitaria (media = 0 y varianza =1).

5.1 Test de la media de diferencia de pares (test de la t)

A través del test de la ¢ (test de la media de diferencias de pares) medimos si
las diferencias entre los retornos anormales de las empresas auditadas por las
GFA y las OGFA eran significativamente diferentes de cero. Seguimos el mismo
procedimiento para el caso de las empresas auditadas por AA y las empresas
auditadas por el resto de las GFA, para las empresas que cotizan en la BMV.
Estos andlisis se llevaron a cabo para las dos fechas de eventos, es decir, el 11
de enero de 2002 y 28 de noviembre de 2001.

Este test paramétrico lo vamos a utilizar para analizar si existen diferencias
entre los diversos grupos mencionados en el parrafo precedente. En este caso,
hemos probado el test para la suma y la media de los residuos, tanto estandariza-
dos como no estandarizados. La suma de los retornos no estandarizados de la
ecuacion (1) se calculé como:

t+m

i=t
donde
7 = numero de acciones de la muestra.

Cuando calculemos la suma de los residuos estandarizados, RA;; se susti-
tuird por RAE;, ya que como hemos expresado anteriormente, RAF;; son los
retornos anormales estandarizados del titulo i en el momento t.

En lo que respecta a los residuos medios o promedios no estandarizados de
la ecuacidn (2), los calculamos como:

N
1
RAM,; = N ; RA;
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donde

7 = numero de acciones de la muestra.

Si utilizamos residuos medios estandarizados también sustituiremos RA;;
por RAE;;.

Para aplicar el test de la media de diferencia de pares ha sido empleado el
programa estadistico SPSS para Windows.

5.2 Test no paramétricos

Los contrastes no paramétricos se caracterizan por ser validos para cualquiera
que sea la distribucion de la poblaciéon. Es decir, a priori no exigen que las
poblaciones tengan una distribucién determinada. EIl uso de estos test nos
permitiran reafirmar o no los resultados derivados de la utilizacién de los test
paramétricos.

En este trabajo se han empleado dos test paramétricos: el test de Wilcoxon
y el test de Mann-Witney. Para ello también hemos utilizado el programa
estadistico SPSS para Windows. Al igual que el caso del test de la media de
diferencia de pares, los test no paramétricos se han aplicado a la suma y la
media de los residuos, tanto estandarizados como no estandarizados.

En particular el test de Wilcoxon es idéneo para muestras pequenas y tienen
en cuenta tanto el signo como la magnitud de la diferencia de los residuos. Es
decir, se utiliza para contrastar la hipdtesis nula de que la muestra procede de
una poblacion en la que la magnitud de las diferencias positivas y negativas entre
los valores de las variables es la misma. En lo que respecta al test de Mann-
Whitney tiene el mismo espiritu que el test de Wilcoxon, y si la muestra es lo
suficientemente grande se aproxima a una distribucién normal. No obstante,
a diferencia del test de Wilcoxon, requiere que las muestras aleatorias sean
independientes. Sin embargo tal y como apunta Del Brio (1998), en estudios
de esta naturaleza se puede asumir la independencia de los residuos, ya que los
residuos no estan agrupados por el tiempo. Ademas, la autora se apoya en los
trabajos de Ball (1978) y Ball y Kothari (1989), los cuales argumentan que las
tasas de retornos son independientes a lo largo del tiempo y que el impacto del
sector o del mercado no es tan fuerte como para originar la interdependencia
entre ellos.

5.3 Muestra para la obtencion de los parametros del modelo de
mercado

Las empresas que conforman la muestra de la BMV se les ha exigido que redinan
los siguientes requisitos, con el fin de que los resultados no estén sesgados:

e Los ejercicios econémicos de las empresas tenian que terminar el 31 de
diciembre.

e Durante los dias de la ventana del evento las empresas tenian que haber
cotizado en mds del 80% de las sesiones. Con ello se pretende garantizar un
nimero minimo de observaciones para cada empresa.

e Durante la ventana del evento no debian haberse producido otros hechos
relevantes como aumentos o disminuciones de capital, fusiones y absorciones,
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suspensién de pagos, anuncio de beneficios y reparto de dividendos, asi como
otros eventos de caracteristicas similares que pudieran provocar reacciones en
los inversores.
La muestra definitiva sobre la que se llevé a cabo el estudio para el contraste
de hipétesis.
Tabla 1. Muestra para el contraste de hipdtesis.

Evento EBAYV
11-01.2002 73
28-11-2001 TR

Tabla 2. Resumen de grupo de empresas por tipo de auditor
para el contraste de hipdtesis.

GRUFO EMV EMV
EMFEESA- | EVENTO1 EVENTOZ
AUDITOR

GFA [ 5

NGFA 7 g

AA 16 15

OGFA 50 54

Una vez conocido el procedimiento para la obtenciéon de nuestra muestra y sus
caracteristicas, pasaremos a analizar los resultados obtenidos de la aplicacién
de los estadisticos paramétricos y no paramétricos.

6. Analisis empirico aplicado al caso mexicano

Como ya planteamos anteriormente, a través de la hipétesis nula Hla, pre-
tendemos contrastar si el hecho de que Andersen reconociera publicamente el
11 de enero de 2002 que habia destruido documentos relativos a la auditoria
de Enron tuvo alguna repercusién en el precio de los titulos de las empresas
auditadas por esta firma auditora o en las auditadas por las OGFA. Para ello,
pretendemos constatar que no existe asociacién entre los cambios en los pre-
cios de los titulos de las empresas que cotizan en la BMV auditadas por AA u
OGFA vy el hecho de que Andersen reconociera publicamente haber destruido
documentos relacionados con el Grupo Enron.

En la tabla 3, presentamos los resultados de los test estadisticos paramétri-
cos y no paramétricos aplicados a los retornos tanto estandarizados como no es-
tandarizados en las distintas ventanas evento. Con el estadistico estandarizado
Wi 1+, analizamos la significatividad estadistica de los retornos anormales me-
dios acumulados durante las distintas ventanas evento de manera individual
para el grupo de empresas auditadas por AA y las auditadas por las OGFA.
Del mismo modo, presentamos los resultados del estadistico W; 141 (G1, G2)
comparando ambos grupos entre las distintas ventanas evento. Otro estadistico
paramétrico aplicado a nuestros residuos fue el de la t-student, asi como los dos
estadisticos no paramétricos ya mencionados en parrafos precedentes, es decir,
el test de Wilcoxon y el de Mann-Whitney.
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Tabla 3. Valores de las pruebas paramétricas para la fecha evento 11/01,/2002:
Arthur Andersen vs las otras Grandes Firmas Auditoras de la BMV.

Arthur And ersen Otras Grandes Firmas de Auditoria
-lZa+li | Ta+? -Za+z | -laH -12a+12 -Fa+7 a2 Ja+l
Wt 4317685* | 1129722 | 0881832 0.16234% 142002642 02355306 | 002536032 -0.37545086
e
Arthwr Andersen vs Otras Grandes Firmas de Audioria

Ventana 12a 12 -Ta+7 -2g+2 -la+t

Wit (AL 4066516054+ 1.66037200* 0BETTI21S 055408301

OGFA)

Arthwr Andersen vs Opras Grandes Fomes de Audworia
Ventana Ventona Venmna Ventona
-12a+12 -Ta+? -2a+2 -la+t
Puwes Mann- M- Mam- Mann-
T- Whitney  [Wilcoxon T- test Whitney | Wilcomon T-test Whimey | Wikoxen T- st Thitney | Wilcoxen
ﬁ(eét @) @) [¢] @) (2 (0 @) (@ [} (@ @
SumPANEAA- -1.196 0713 0.125 0104 £0.170 -0436 0313 0.405 0090 -0.655 -1.069
SumBANEQGFA [-0248
INEAA- 0360 0960 0471 0.161 0311 £.170 -0416 0104 0.135 -1.183 -0.655 -1.069

RAMNEOGFA

SumPAEAA -| 0286 0087 0228 0868 -1058 -0.795 0360 0522 -0.405 0.304 -0.655 -0.000
SumPAEOGFA

RAMEAA- 0637 0766 0784 1240 0809 -1.138 0.770 04512 0.674 0.357 -0.655 -0333
RAMEOGFA

La prueba Wt,ter es distribuida como una normal unitaria ***Significatividad al 1%,
** Significatividad al 5%, * Significatividad al 10% SUMRANEAA= Suma de retornos anor-
males no estandarizados de las auditadas por Arthur Andersen. SUMRANEOGFA= Suma
de retornos anormales no estandarizados de las auditadas por Otras Grandes Firmas de Au-
ditorfa. RAMNEAA= Retornos anormales medios no estandarizados de las auditadas por
Arthur Andersen. RAMNEOGFA= Retornos anormales medios no estandarizados de las au-
ditadas por Otras Grandes Firmas de Auditoria. SUMRAEAA= Suma de retornos anormales
de las auditadas por Arthur Andersen. SUMRAEOGFA= Suma de retornos anormales es-
tandarizados de las auditadas por Otras Grandes Firmas de Auditorfa RAMEAA= Retornos
anormales medios Estandarizados de las auditadas por Arthur Andersen RAMEOGFA= Re-
tornos anormales medios estandarizados de las auditadas por Otras Grandes Firmas de Au-
ditoria.

Como puede observarse en la tabla 3, el test estandarizado se aplicé de manera
individual a los retornos anormales de las empresas auditadas por las OGFA
y los de las empresas auditadas por AA. Ademsds, el test se aplicé a diferentes
ventanas de evento, es decir, para 25 dias (-12, +12), para 15 dias (-7, 47),
para 5 dias (-2, +2) y para 3 dias (-1, +1), incluido el dia del evento.

Si las empresas auditadas por Andersen hubieran sufrido una disminucién
de los precios tras conocerse la noticia de la destruccién de los documentos,
el andlisis de los RAM tendria que haber arrojado resultados significativa-
mente diferentes de cero para cada grupo individualmente. Los resultados nos
ofrecieron valores estadisticamente significativos al 1% para el grupo de em-
presas auditadas por AA dnicamente en la ventana (-12, +12). Sin embargo,
las rentabilidades anormales muestran valores positivos, lo que es contrario a
lo esperado. Por tanto no podemos aceptar la hipétesis alternativa, ya que la
planteamos en términos de que el mercado penaliza a las empresas cuando este
evento es conocido. Para el grupo de empresas auditadas por las OGFA los va-
lores no ofrecen resultados estadisticamente significativos para ninguna de las
ventanas evento. Asi pues, para este grupo de empresas, aceptamos la hipdtesis
nula.

Adicionalmente comparamos la suma (SumRA) y la media (RAM) de los

retornos anormales entre los dos grupos indicados mas arriba, con el objeto
de analizar si las diferencias entre ellas eran significativamente diferentes de
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cero. Para ello aplicamos los test de la t student, de Wilcoxon y de Mann-
Whitney. Los valores que tomaron estos contrastes no ofrecieron diferencias
estadisticamente significativas para ninguna de las ventanas y combinaciones.
Por lo tanto en forma general estos resultados nos llevan a rechazar la existencia
de diferencia en los parametros.

El mismo andlisis lo llevamos a cabo para el grupo de las empresas au-
ditadas por las GFA y las empresas auditadas por NGFA. La tabla 4 recoge
los resultados de los test estadisticos relativos a la hipdtesis Hlb, de que no
existe asociacion entre los precios de los titulos de las empresas que cotizan en
la BMV auditadas por las GFA o NGFA cuando Andersen reconociera publica-
mente haber destruido documentos relacionados con el Grupo Enron.

Tabla 4. Valores de las pruebas paramétricas y no paraméticas para la
fecha evento 11/01/2002: las grandes vs las no grandes
Firmas Auditoras de la BMV.

Cinco Grandes Firmas de Audiroria No Grandss Firmas de Auditoria
-lia +12 -Ta+7 -2a+2 -la+i -12a+i2 -Fa+7 -2a+2 -la+l
Woin 2.600011 0222711 0300371 0507228 6.3212]11%+* 003456823 0442736 0.688487
I
Grandss Firmas de Auditoria vs No Grandes Firmas de duditoria
Ventana 12 a+12 | - Ta+7 2a+? la=1
.. (GFANGFA) 1.76086003* | -0.02257846 | 018720005 | 08240805
Grandss Firmas de Auditoria vs No Grandes Firmas de dudivoria
Vensana Venana Vensana Venmnag
-12a +12 - T +7 -2a+2 -la+l
FPares Mann- Mann- Mann- Mann-
T- Whitnz | Wilcoxon T-test Whimey | Wikoxon T-est Whitney | Wilcoxen T- test Whitnay | Wilcoxen
‘?;t (}') (@ 4] =) @ ® &) (z) 4] (z) @
)
SumPANEGFA - | 0312 | -1.154 -0.740 0133 £.311 0.057 0.410 0512 0135 0.745 -0.855 0.535
SumPANENGFA
RAMNEGFA- - ps52 | 9572 -0.468 o021 -0.228 -0.057 0542 0313 0574 -0.265 -0218 -0.535
FAMNENGFA
SumPAEGFA - [ 0161 |-1.154 -1.009 0116 -0.062 0.114 0.515 0512 0405 0.5611 -0.855 0.533
SumPAENGFA
FAMEGFA- -0702 | 0863 0.713 -0313 £.311 -0.000 0454 0512 0405 -1.215 -1091 -1.069
BAMENGFA

La prueba Wt,ter es distribuida como una normal unitaria ***Significatividad al 1%,
** Significatividad al 5%, * Significatividad al 10%. SUMRANEGFA= Suma de retornos
anormales no estandarizados de las auditadas por Grandes Firmas Auditoras; SUMRA-
NENGFA= Suma de retornos anormales no estandarizados de las auditadas por No Grandes
Firmas Auditoras.; RAMNEGFA= Retornos anormales medios no estandarizados de las au-
ditadas por Grandes Firmas Auditoras; RAMNENGFA= Retornos anormales medios no es-
tandarizados de las auditadas por No Grandes Firmas Auditoras; SUMRAEGFA= Suma de
retornos anormales estandarizados de las auditadas por Grandes Firmas Auditoras; SUM-
RAENGFA= Suma de retornos anormales estandarizados de las auditadas por No Grandes
Firmas Auditoras; RAMEGFA= Retornos anormales medios estandarizados de las auditadas
por Grandes Firmas Auditoras; RAMENGFA= Retornos anormales medios estandarizados
de las auditadas por No Grandes Firmas Auditoras.
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Los resultados del estadistico estandarizado Wy ;4., para cada grupo nos
muestra que para las empresas auditadas por las GFA y las auditadas por las
NGFA en la ventana -124+12 los RAM son estadisticamente diferentes de cero
al 1%. Aunado a lo anterior podemos ver que el estadistico estandarizado
aplicado a los dos grupo Wi i, (GFA, NGFA) es significativo al 10% en la
ventana -124-12.

No obstante para el grupo auditado por las GFA, el test de la t apli-
cado a la suma de los retornos anormales de las GFA no estandarizados (Sum-
RANEGFA) y ala suma de los retornos anormales de las NGFA no estandariza-
dos (SumRANENGFA); a la rentabilidad media de las GFA no estandariza-
dos (RAMNEGFA) y a la rentabilidad media de las NGFA no estandariza-
dos (RAMNENGFA); vy los estandarizados (SumRAEGFA)-(SumRAENGFA);
(RAMEGFA)- (RAMENGFA) no presenté en ningin caso valores estadistica-
mente significativos para ninguna de las ventanas del evento. Esto nos revela
que las diferencias entre estos grupos no son significativamente diferentes de
cero. Llegamos a la misma conclusion para el caso del test de Wilcoxon y el
test de Mann-Whitney.

En definitiva, a tenor de estos resultados hemos de concluir que las empre-
sas mexicanas cotizadas en el mercado de valores de México y auditadas por las
GFA no se vieron afectadas por la pérdida de reputacién de Arthur Andersen,
ya que presentan resultados significativos en la ventana -124-12, pero estos son
positivos, al igual que aquellas empresas auditadas por las NGFA que presentan
valores positivos significativos en esta ventana; lo que pone en evidencia que
el mercado mexicano no penalizd las cotizaciones de los grupos de empresas
auditadas por las GFA y NGFA, ante la considerada pérdida de reputacién del
auditor. Todo lo cual, nos lleva a no poder aceptar la hipdtesis alternativa.

En lo que respecta a la fecha de evento del 28 de noviembre de 2001 hemos
aplicado el mismo procedimiento estadistico. Hay que resaltar que para esta
fecha de evento se han establecido dos diferentes ventanas de evento, con-
siderando ahora 21 dias (-10, +10), 11 dias (-5, +5). En las tablas 5 y 6
presentamos los resultados obtenidos.
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Tabla 5. Valores de las pruebas paramétricas y no paraméticas para la
fecha evento 28/11/2001: Arthur Andersen vs las otras
Firmas Auditoras de la BMV.

Arthur Andersen Owras 4 Grandes Firmas de Audivoria
I0a+10 | -ja+i Za+2 | -la+l 10 a+13 Ta+i Ja+z -1a+]
Wism 0.764821 | 0201174 0.54055 062 | -0.1326050 16.0623163+ 11.B30531%++ |_'942_°5_'11“‘ 5530282764+
.
Arthur Andersen vs Otras Gilandes Fomas de A uditoria
Venna 10 a+10 T a4 -2a+2 | -la+l
W (AR -11 3606377+ ‘ -B5G66234 2%+ -6.15T0TR45 4+ | 4043 105534+
OGFA)
Arthur Andersen vs Otras Grandes Firmas de A uditoria
Ventana Venana Ventana Vensina
-10 g =18 -Sass 2a+2 -1a+i
FPares T Mam- Mami- Mam- Mann-
gest Whitney | Milcowon | T test Whitnay | Wikeoxen | T-est Whitmey Wikoxon T-test | Whitney | Wilcoxe
) @ 4] 4 (@) @ [ ) @ ] @ n(z)
SumRANEAA - | -11924%+% [- 5471%%% |_g015%%% | 5875%++ | 3.841%++[.2034%+ 430504+ | 2.611% | 2023%+ | 2255 |-1.064%+ | -1604
SumPANEOGF A
FANMEAA- S12.140%++ |- 544gees |- 40154 TLETHES S3.TTgRe [ 20344 L4 3TaRE | D 400% -2.023%+ -1.287 -1.528 -1.504
FAMNEOQGFA
- -10218%++ - 5270%++|-4.015%++ | -5BO0T*** S3.5Tgee | 28345 |3 4RI | 2.402% -2.023%+ -1.768 -1.528 -1.604
SumPAEQGFA
RAMEA A- S E530% [-4TITHeE| —4.015%| SFETORY | -SUDITTYT| D 034w D 47T -1.OB4% -1.023% -1.183 -1.085 -1.604
FRAMECQGFA

La prueba Wt,ter es distribuida como una normal unitaria ***Significatividad al 1%,
** Significatividad al 5%, ¥ SUMRANEAA= Suma de retornos anormales no estandariza-
dos de las auditadas por Arthur Andersen; SUMRANEOGFA= Suma de retornos anormales
no estandarizados de las auditadas por Otras Grandes Firmas de Auditoria; RAMNEAA=
Retornos anormales medios no estandarizados de las auditadas por Arthur Andersen; RAM-
NEOGFA= Retornos anormales medios no estandarizados de las auditadas por Otras Grandes
Firmas de Auditoria; SUMRAEAA= Suma de retornos anormales de las auditadas por Arthur
Andersen; SUMRAEOGFA= Suma de retornos anormales estandarizados de las auditadas por
Otras Grandes Firmas de Auditoria; RAMEAA= Retornos anormales medios Estandariza-
dos de las auditadas por Arthur Andersen; RAMEOGFA= Retornos anormales medios es-
tandarizados de las auditadas por Otras Grandes Firmas de Auditoria.

En la tabla 5 se ofrecen los resultados relativos a la hipotesis Hlc formu-
lada, es decir, que no existe asociacion entre los cambios en los precios de los
titulos de las empresas que cotizan en la BMV auditadas por AA o OGFA y el
hecho de que Dynegy desestimara llevar a cabo la absorcién de Enron debido a
los problemas financieros que presentaban.

A diferencia del evento anterior, los resultados obtenidos por todos los
estadisticos nos llevan aceptar la hipdtesis nula para el grupo de empresas au-
ditadas por AA ya que no tuvo valores estadisticamente significativos para
ninguna de las ventanas evento. Sin embargo, el grupo de las auditadas por las
OGFA sf tiene valores estadisticamente significativos al 1%, los resultados nos
muestran valores positivos para todas las ventanas evento analizadas, lo cual,
nos revela que el mercado mexicano para esta fecha evento no penalizé con una
reduccién en el precio de las acciones a las empresas auditadas por las OGFA.
Por lo que estos resultados nos llevan a no poder aceptar la hipotesis alternativa
planteada.

En el andlisis de pares en cada uno de los estadisticos (test Wy 11 (AA
OGFA), t student, de Wilcoxon y el test de Mann-Whitney), existen diferencias
estadisticamente significativas para todas las combinaciones de suma y media
de los retornos tanto estandarizados como no estandarizados y para las ventanas
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de evento (-10, +10) (-5, +5) (-2+2), excepto para la ventana (-141) en la que
Unicamente resulté significativa la relacion SumRANEAA-SumRANEOGFA.
Todo lo cual nos lleva a determinar que existen diferencias entre los grupos
analizados.

En la tabla 6 mostramos los valores que han tomado los estadisticos para
la hipdtesis nula H1d.

Tabla 6. Valores de las pruebas paramétricas y no paraméticas para la
fecha evento 11/01/2002: las grandes vs las no grandes
Firmas Auditoras de la BMV.

Cinco Grandes Firmas de Auditoria No Grundes Firmae de Auditoria
-10a +18 -Ja+i 2a+d I la+l -10a +10 -Fa+3 -l +E -la+l
Wokn 16.416225%++ 10.7351007++* 7100308374+ 5.166688%+ 056152179 0.00401007 009840176 ‘ 0.15763484
Grandes Firmas de Audioria vs No Grandss Firmas de Auditorig
Ventams 19 a+10 | e 2a=2 [ da=1
Wi (GFA 16019160164+ 10.6886 2552+ T.2508R @A 5.0555224157%+
NGFA)
Grandes Firmas de _Audioria vs No Grandss Firmas de Auditoria
Venmna Venmna Ventana Venmna
-1 a+18 -Fa =¥ 2a+2 -la+l
Pares Mann- Mann- Mann- Mann-
T- tast Whitney Wilcoxon T est Whitney Wikoxon T-test | Whimey | Wilcomon | T-test | Whimey | Wilcoxon
W @ (z) I3 ) 2] (0] 6] () 4 (z) ()
SumBANEGFA- |8.263%%* | -5170** [ -3.980*** [5516*** -3.579% -2.845%%% | 3.548%%% | -2.611** -2.201** 2016 | -loos** -1.604
SumRANENGFA
RAMMNEGFA- |10.63%%% | 51T70%+ | 4015%%+ [5780%% | .3 544+ -2.834%%+ | 4050%+* | 2611%* [ -2.201% 1864 | -1064%+ -1.604
RAMNENGEA
SumBAEGFA - |0.724%%% | 4050+ [ 30Q0%+% |4543%%% | 3 1B3%+ -1.B4a%e [ 2485w | 26114 -1.572 1075 [ -1o64%+ -1.604
SunF AENGFA
RAMEGFA- 5204%%% | Q130 %+ [ 3 B06*** |3 630+ -1 -1756%%% | 22B5% | -1 QR4%+ -1572 12m 0655 -1.604
BAMENGFA

La prueba Wt,ter es distribuida como una normal unitaria ***Significatividad al 1%,
** Significatividad al 5%, * Significatividad al 10%. SUMRANEGFA= Suma de retornos
anormales no estandarizados de las auditadas por Grandes Firmas Auditoras; SUMRA-
NENGFA= Suma de retornos anormales no estandarizados de las auditadas por No Grandes
Firmas Auditoras; RAMNEGFA= Retornos anormales medios no estandarizados de las au-
ditadas por Grandes Firmas Auditoras; RAMNENGFA= Retornos anormales medios no es-
tandarizados de las auditadas por No Grandes Firmas Auditoras; SUMRAEGFA= Suma de
retornos anormales estandarizados de las auditadas por Grandes Firmas Auditoras; SUM-
RAENGFA= Suma de retornos anormales estandarizados de las auditadas por No Grandes
Firmas Auditoras; RAMEGFA= Retornos anormales medios estandarizados de las auditadas
por Grandes Firmas Auditoras; RAMENGFA= Retornos anormales medios estandarizados

de las auditadas por No Grandes Firmas Auditoras.

Como podemos apreciar en la tabla 6, el estadistico Wy ¢4k presenté valores
estadisticamente significativos para el grupo de las GFA en todas las ventanas
evento. Asi pues, podemos concluir que los RAM son estadisticamente di-
ferentes de cero. Sin embargo, al presentar valores positivos nos lleva a no poder
aceptar nuestra hipdtesis alternativa, ya que las empresas del grupo de las GFA,
no fueron penalizadas por el mercado en México. Sin embargo, aceptamos la
hipétesis nula para el grupo de las auditadas por las NGFA, ya que los resultados
muestran que no existe asociacién entre los cambios en los precios de los titulos
de las empresas que cotizan en la BMV cuando Dynegy desestimo llevar a cabo
la absorcion de Enron debido a los problemas financieros que presentaba.

Con el estadistico Wy 4y (GFA-NGFA), comprobamos que las diferencias
entre los grupos son estadisticamente significativas en todas las ventanas.



148  Nueva Epoca REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)

Ademés, las combinaciones de la suma y media tanto estandarizados como
no estandarizados de los retornos anormales entre el grupo de empresas audi-
tadas por las GFA y los de aquellas empresas auditadas por NGFA. A tenor del
valor que tomaron los test de la ¢ student, de Wilcoxon y de Mann-Whitney,
comprobamos diferencias entre los grupos, ya que todos ellos presentaron va-
lores estadisticamente significativos en todas las ventanas evento.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por el test estadistico
estandarizado. Por lo tanto, podemos llegar a la conclusién de que los inver-
sionistas mexicanos no anticiparon la pérdida de reputacién de Andersen, al
menos no en forma de penalizacion en el precio de la accién, cuando se pusieron
de manifiesto las dificultades financieras de Enron tras la ruptura por parte de
Dynegy de las negociaciones de la compra de la energética Enron, ni extendieron
dicha penalizacién a las OGFA.

Con todo, nos gustaria recalcar que a diferencia de los resultados obtenidos
en estudios previos en el mercado norteamericano (Chaney y Philipich, 2002;
Asthana et al., 2003; Nelson et al. 2008), y en linea con el mercado espanol
(Fuentes y Pucheta, 2006) nosotros no hemos obtenido efectos negativos signi-
ficativos sobre los RAM de la empresas mexicanas, para ninguno de los grupos
analizados y para ninguna de las fechas evento.

7. Analisis Adicional

Para dar mayor solidez a nuestra investigacién desarrollamos un andlisis por
sector, con el cual pretendemos descubrir si algin sector en particular se vio
afectado por la pérdida de reputacién de Arthur Andersen. Nuestro analisis por
sector lo planteamos para dos grupos; las empresas de cada sector auditadas
por AA y el grupo de empresas auditadas por las OGFA.

Los resultados obtenidos muestran que para el grupo de empresas auditadas
por AA en el sector comercio, asi como las auditadas por las OGFA, un valor
estadisticamente significativo al 10% en la ventana (-2, +2) y un efecto negativo
en ambos grupos. Ello nos indica, que el mercado mexicano penalizé el precio
de la accién de estos grupos de empresas en este sector.

De igual manera, los resultados obtenidos para las empresas del sector
varios muestran un efecto estadisticamente significativo y negativo al 1% en la
ventana (-12, +12) para el grupo de empresas auditadas por AA y del 10% para
el grupo de la OGFA, pero éste ultimo con signo positivo.

Por lo cual podemos concluir que el sector comercio y varios, en la fecha en
que Andersen reconocié publicamente haber destruido documentos financieros
relacionados con Enron, al menos en alguna de las ventanas eventos analizadas
revela que el mercado mexicano penaliza el precio de la accién de los grupos de
empresas de estos sectores. No siendo asi para los otros sectores analizados.

Los resultados obtenidos para la fecha evento en que pudo anticiparse la
pérdida de reputacién del auditor (28 de noviembre de 2001) por sector de
actividad nos llevan a concluir en términos generales, que el mercado mexicano
no penaliza a las empresas de estos sectores mediante la disminucién del precio
de las acciones en la fecha en que Dynegy desestimara llevar a cabo la absorcién
de Enron.

Finalmente, nos gustaria anadir que se podria haber especificado diferentes
fechas evento o ventana a las utilizadas en nuestro trabajo, pero en nuestra
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opinién los resultados en todo caso habrian sido similares, dado que la tnica
fecha que dio resultados significativos en estudios anteriores es la referente al
10 de enero de 2002.

8. Conclusiones Finales

El objetivo de este trabajo ha sido ofrecer evidencia empirica sobre los posibles
efectos econdémicos de la pérdida de reputacién de una gran firma auditora.
En concreto, hemos estudiado si la pérdida de reputacién de Arthur Andersen,
debido al denominado “Escandalo Enron”, ha afectado a las cotizaciones de sus
empresas cliente en México.

Si bien podemos encontrar en la literatura numerosos trabajos que abarcan
tanto la identificacién de las firmas auditoras que gozan de una reputacion
diferencial, como el efecto de alcanzar dicha reputacién sobre la estructura del
mercado de auditoria o los sobreprecios establecidos en sus servicios, existe un
gran vacio en la literatura respecto a las consecuencias de la pérdida de esa
reputacién. En México existen muy escasas investigaciones en estos temas, y
por ello consideramos interesante tratar de hacer aportaciones que ayuden a
cubrir este vacio de la investigacién en auditoria.

Es por lo anterior que el denominado “Escandalo Enron”, constituye una
oportunidad tnica para tratar de abordar este tema, dadas las enormes con-
secuencias que ha tenido para la firma Arthur Andersen no sélo en Estados
Unidos, sino en el resto de los paises. Recordemos que ha desaparecido prac-
ticamente del panorama internacional como empresa auditora independiente,
ya que bien ha sido absorbida o fusionada con otras firmas auditoras. No hay
que olvidar tampoco que este escandalo ha tenido consecuencias importantes no
solo respecto a la estructura del mercado de auditoria en el nivel internacional,
sino también respecto a su regulacién. De esta manera, tras la aprobacidn,
entre otras medidas, de la Ley Sarbanes-Oxley en Estados Unidos, han sido
numerosos los paises que han implantado medidas legales dirigidas a intentar
evitar, especialmente, que la falta de independencia de los auditores conduzca a
que la auditoria pierda su funcién original de otorgar credibilidad y legitimidad
a la informacién contable.

En México, con la Nueva Ley del Mercado de Valores se ha tratado de im-
plementar mayor regulacion, sin bien no tan estricta como en los otros mercados
internacionales de referencia.

En México, las consecuencias de escandalo del fraude Arthur Andersen en
la auditoria del grupo Enron, revisten especial importancia e interés, por ser esta
empresa la primera firma de auditoria en México, acaparando la mayor parte
de mercado de auditoria formado por las GFA en las fechas criticas analizadas.

Bajo el paradigma de la utilidad, partimos de la premisa de que los usuarios
de los estados financieros toman decisiones utilizando para ello la informacién
plasmada en dichos estados financieros. Como consecuencia de que Arthur
Andersen estuviera implicada en el escdndalo Enron, deberia producirse un
deterioro de su reputacién y de la percepcién que los usuarios tienen sobre su
independencia (atributos ambos de los que depende la calidad de la auditoria)
por lo que corresponderia esperar una reaccién negativa del mercado en relacién
con los precios de los titulos de sus empresas clientes.
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De hecho, un estudio de mercado llevado a cabo por Chaney and Philipich
(2002) en Estados Unidos ha puesto de manifiesto que los inversores rebajaron
la calidad atribuida a las auditorias realizadas por Arthur Andersen. Ademas,
corroboran empiricamente el hecho de que los clientes de la oficina de Arthur
Andersen en Houston sufrieran un severo descenso de sus retornos anormales
en determinadas fecha eventos. En esta misma linea, Nelson et al. (2008)
detectaron una disminucién de los retornos anormales para las empresas de
Houston.

Sin embargo, los resultados del estudio de Fuentes y Pucheta (2006) no
corroboran la hipétesis de que los precios de los titulos de los clientes de Arthur
Andersen fueran penalizados como consecuencia del deterioro de la reputacién
de su firma auditora. De la misma manera que el mercado espanol, nuestro tra-
bajo rechaza en su mayoria las hipdtesis alternativas de que los precios de los
titulos de los clientes de Arthur Andersen fueran penalizados como consecuencia
del deterioro de la reputacién de su firma auditora. En nuestro analisis empirico
de las cotizaciones del mercado continuo mexicano, los resultados obtenidos a
través de la utilizacién de la metodologia del estudio de eventos, no muestran
en su mayoria una reacciéon negativa significativa desde el punto de vista es-
tadistico, por lo tanto los resultados de nuestro trabajo no pueden confirman
los postulados de la teoria de la agencia en relacién con el valor que el principal
debe conceder a la funcién de la auditoria.

Asimismo, los datos estadisticos obtenidos en nuestro trabajo no nos per-
mitan aceptar en su mayoria las hipotesis alternativas planteadas, es decir la
reaccién no se traduce en penalizacién a las empresas auditadas por Arthur
Andersen, o por extension, por las OGFA.

Lo anterior podria ser motivado por el ambito territorial. Por un lado, el
hecho de que nuestro estudio esté basado en el mercado mexicano, mientras
que el de Chaney y Philipich (2002) y Nelson et al. (2008), en el mercado
norteamericano, lugar donde se desarroll6 el Escandalo Enron, por lo cual esto
seria el motivo de haber obtenido resultados diferentes. Por tanto, pensamos
que el evento analizado tendria mayor sentido estudiarlo en Estados Unidos.

Si bien es cierto que la empresa directamente relacionada con el fraude
ha sido el grupo norteamericano Enron, las consecuencias econémicas de dicho
escandalo y las repercusiones sobre la firma auditora Arthur Andersen han sido
de dmbito supranacional. Es més, Arthur Andersen como tal, ha desaparecido
al menos formalmente en todos los paises a fecha de hoy, ya que bien se ha
fusionado o ha sido absorbida por otras firmas auditoras. Por tanto, en nuestra
opinién no cabe argumentar que la pérdida de reputacién fuera de dmbito na-
cional y no traspasara las fronteras. De hecho, en México como en otros paises
Arthur Andersen ocupaba el primer lugar respecto a las otras firmas de audi-
toria. Tras el escandalo dicha firma ha sido fusionada en México con Deloitte
Touche Tohmatsu. Por lo tanto, parece imposible rechazar la asociacién entre
su desaparicion en México y la pérdida de reputacién sufrida a raiz del fraude
Enron, sin bien los mercados de valores no registraron penalizaciones de las
empresas cliente.

Asimismo, nos gustaria resaltar que en el contraste de hipétesis aplicadas a
los sectores de actividad, los resultados dejan evidencia de que el grupo de em-
presas del sector comercio y del sector varios auditadas por Arthur Andersen en
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la fecha en que Andersen reconocié publicamente la destruccién de documentos
de Enron, tuvieron efectos negativos en su cotizacion, lo que nos llevé a concluir
que el mercado mexicano penalizé a este grupo de empresas por la pérdida de
reputacién del auditor.

Atn con lo anterior, se puede concluir, de forma general, que las empresas
mexicanas no se vieron afectadas por la ocurrencia de estos eventos, en contra
de lo establecido por Pacini y Hillison (2003) p. 282.

Nuestra investigacién por tanto revela, que ain con la proximidad geogra-
fica, la estrecha relacién comercial México - Estados Unidos, la jerarquia de la
firma Arthur Andersen, y la gran catastrofe Enron; los inversionistas no pe-
nalizaron a las empresas mexicanas por la pérdida de reputacion del auditor y
que el efecto negativo fue exclusivo del mercado estadounidense.

Sin embargo aunque las empresas mexicanas no tuvieron efectos econémi-
cos negativos significativos por la ocurrencia de los escdndalos financieros, estos
hitos motivaron la reforma de la Ley del Mercado de Valores para crear la
Nueva Ley del Mercado de Valores, con la cual se pretende dar mayor seguri-
dad al inversionista al establecer mejores practicas legales y corporativas para
las empresas, asi como el establecimiento de supervision de las autoridades y las
sanciones establecidas. Ademds de contribuir a fortalecer el papel del auditor
externo ya que lo obliga a reforzar atin mas la capacidad técnica, experiencia y
honorabilidad que son indispensables para el buen desempeno de sus funciones.

Ademas, en materia de Normas de auditoria en 2004 se incorpora el boletin
3070, en el cual se establecen los procedimientos y guias para una adecuada
consideracién sobre riesgo de fraude en una auditoria de estados financieros.

Finalmente, hemos de mencionar que nuestros resultados deben ser inter-
pretados con prudencia. La primera limitacién de este estudio radica en el
relativamente bajo niimero de empresas de las cuales se pudo obtener informa-
cién de cotizacién diaria, sobre todo de las auditadas por Arthur Andersen. En
segundo lugar, por el escaso nimero de empresas por sector. En tercer lugar,
cabria mencionar como posible limitacién la elecciéon de los periodos de esti-
macién y ventanas evento que pueden variar de acuerdo a las consideraciones
de cada investigador.

Con la exposicién de estas conclusiones finalizamos nuestra investigacién,
al igual que otros investigadores pensamos que “fue una oportunidad dnica”,
pues creemos que la profesién ha hecho y sigue haciendo mucho esfuerzo para
evitar que ocurran situaciones de tal magnitud en la que se ponga en entredicho
la objetividad, capacidad y fiabilidad del auditor.

Creemos pues que es interesante investigar el efecto del escindalo Enron-
Andersen en otros mercados. Seria ademads relevante investigar el efecto que
sobre la cotizacién de las empresas ha tenido la implantaciéon de nuevas regula-
ciones surgidas a raiz del escdndalo Enron - Andersen y que han impactado en
la funcién de auditoria.

Otra posibilidad podria estar dirigida a examinar si después del escandalo
los auditores son mas conservadores en sus informes y si consideran en mayor
medida el riesgo de litigios en la empresa para aceptar el compromiso de audi-
toria.
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