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RESUMEN
El objetivo de la investigación es analizar el rendimiento de las acciones de Cielo 
SA, con base en datos intradía (intraday), para capturar la influencia de los hechos 
relevantes revelados por la compañía, en los precios de las acciones y los volúmenes 
de negociación en las primeras horas después de su divulgación. Esta investigación 
prueba la Hipótesis del Mercado Eficiente (HME) y las teorías que dan forma a 
las finanzas conductuales, a través de la metodología del Estudio de Eventos. La 
investigación es de naturaleza empírica-analítica, con un enfoque cuantitativo 
y descriptivo con relación al objetivo propuesto. Las inferencias estadísticas se 
construyeron con base en análisis de correlación, pruebas de regresión lineal y los 
resultados fueron evaluados con base en los p-values obtenidos en las pruebas 
aplicadas en el estudio. Los resultados indicaron que los eventos clasificados como 
estáticos y dinámicos en la investigación, tienden a conducir a un aumento en el 
volumen de negociación y a una fuerte volatilidad en el precio de la acción al comienzo 
de la primera sesión de negociación después del anuncio del hecho relevante, con 
ajustes durante el día y sesiones de negociación posteriores, que muestran un 
comportamiento irracional de los inversores en las primeras dos horas de negociación.
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ABSTRACT
The goal of the research is to analyze the stock returns of Cielo SA based upon its 
intraday data to capture the influence of relevant facts on the share price and trading 
volume, at the early hours after the disclosure. The Efficient Market Hypothesis (EMH) 
and Behavioral Finance theories were tested through the Event Study methodology. The 
research is empirical-analytical in nature, with a quantitative and descriptive approach 
in relation to the proposed objective. The statistical inferences were built by correlation 
analysis, linear regression tests and the results were evaluated based on the p-values 
obtained in the tests. The results indicate that events classified as static and dynamic 
in the research tend to lead to a higher trading volume and a greater volatility in the 
share price at the beginning of the first negotiation session after the relevant fact 
announcement, with adjustments along the day and further negotiations sessions. This 
evidences investors’ irrational behavior in the first two hours of negotiations. 
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INTRODUCCIÓN

Fama (1970), publicó la hipótesis del mercado eficiente 
(HME) y propuso tres formas de eficiencia del mercado: 
(i) eficiencia débil, cuando incorpora completamente la 
información contenida en los precios anteriores; (ii) 
eficiencia semi-fuerte, cuando los precios reflejan toda 
la información disponible públicamente; (iii) eficiencia 
fuerte, cuando los precios reflejan toda la información 
públicamente disponible, o no. Según Mussa, Yang, 
Trovão y Famá (2008), la base de HME es que el precio 
de un activo refleja la información disponible sobre la 
institución emisora, lo que hace imposible que los in-
versores obtengan ganancias anormales (rendimientos 
más altos que el rendimiento ajustado al riesgo de un 
determinado activo).

Reilly y Brown (1997), citan supuestos que implican 
un mercado de capitales eficiente: (i) se requiere un 
gran número de analistas competidores para evaluar 
los valores negociables, cada uno independientemen-
te del otro; (ii) la nueva información de títulos llega al 
mercado de manera aleatoria, y el momento de un 
anuncio generalmente es independiente de otros; y 
(iii) los inversores competidores intentan ajustar los 
precios de los títulos rápidamente para reflejar el 
efecto de la nueva información.

La HME tiene consecuencias para los inversores y 
las empresas. Como la información se refleja en los 
precios de inmediato, los inversores deberían esperar 
obtener solo una tasa de rendimiento normal. De esta 
forma, conocer la información cuando se publica no 
mejora la posición del inversor, puesto que los precios 
se ajustan antes de que el inversor tenga tiempo de 
negociar sobre la base de la información. Las empre-
sas deberían esperar recibir valores razonables para 
los valores que emiten, por lo que las oportunidades 

de financiación disponibles de inversores ingenuos, 
no estarían disponibles en mercados de capital efi-
cientes (Ross, Westerfield, Jaffe y Lamb, 2015).

Un atributo importante para hacer que el mercado 
sea lo más eficiente posible, es el establecimiento del 
Período de Silencio (quiet period), donde las empre-
sas no deben revelar información privilegiada durante 
el período anterior a la divulgación de información fi-
nanciera (Frankel, Joss y Weber, 2002). Los estudios 
científicos de la teoría financiera moderna se basan 
en el concepto HME y muchas investigaciones están 
criticando la Teoría del Mercado Eficiente, que tiene 
como idea principal una racionalidad ilimitada en la 
toma de decisiones.

Investigaciones importantes como Simon (1966), Tver-
sky y Kahneman (1974, 1992), Kahneman y Tversky 
(1979, 1984), Thaler (1985, 1990, 1999), Northcraft 
y Neale (1987), Kahneman, Knetsch y Thaler (1990), 
Jacowitz y Kahneman (1995), Odean (1998), Carmon y 
Ariely (2000) y Ariely, Loewenstein y Prelec (2003), de-
mostraron el efecto conductual en el proceso de toma 
de decisiones. El trabajo precursor en esta área, es el 
de Simon (1966), quien propuso la incorporación de lí-
mites al ejercicio de la racionalidad total, para acercar 
los modelos de toma de decisiones a la realidad.

Otro estudio, la Teoría de la Perspectiva (Prospect 
Theory), propuesto por Kahneman y Tversky (1979), 
buscó explicar los factores por los cuales se compor-
tan los impulsos sensoriales, mostrando que la forma 
en que se toman las decisiones no es simplemente 
racional, especialmente cuando el tiempo es limita-
do, porque los tomadores de decisiones usan atajos 
mentales en este proceso. Los autores identificaron 
que tres heurísticas: representatividad, disponibilidad 
y anclaje, forman la base de muchos juicios intuitivos 
en condiciones de incertidumbre.
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Tversky y Kahneman (1974), citan la heurística de 
anclaje, afirmando que se observó que los individuos 
seleccionan cierta información como punto de partida 
y, utilizando otra información disponible, hacen ajus-
tes para producir predicciones. Aclaran que la dificul-
tad con el proceso de anclaje está en el hecho de 
que los individuos generalmente no hacen un ajuste 
completo para obtener nueva información, es decir, 
no siguen la regla de Bayes (inferencia bayesiana) al 
revisar sus probabilidades al principio. Si la nueva in-
formación requiere un ajuste al alza, la estimación o 
predicción tenderá a ser menor de lo que la realidad 
requiere. De lo contrario, si la nueva información re-
comienda un ajuste a la baja, la predicción tenderá a 
ser excesivamente alta. La investigación en esta di-
rección se intensificó, principalmente porque las teo-
rías clásicas no pudieron explicar las diversas crisis 
financieras mundiales que se produjeron.

En el mercado de capitales brasileño, para asegurar su 
operación regular y eficiente, la Comisión de Valores 
y Bolsa de Brasil (CVM) estuvo activa en su regula-
ción. Uno de los temas de regulación se refiere a la 
divulgación de hechos relevantes para el mercado. La 
Resolución CVM No. 358 definió un hecho relevante 
como algo que puede influir en la cotización de valores 
emitidos por la Compañía o referidos a ellos; decisio-
nes de los inversores con respecto a estos valores; y la 
decisión de los inversores de ejercer cualquier derecho 
inherente a su propiedad de dichos valores (Comis-
são de Valores Mobiliários, 2002). Para imputar una 
mayor racionalidad al mercado de valores brasileño, 
ante la ocurrencia de revelación de hechos relevantes 
por parte de las compañías, la [B]3 (Brasil, Bolsa, Bal-
cão) estableció reglas para la operación del mercado 
al contado, que se ocupan de la colocación del activo 
en subasta, para preservar la buena continuidad de los 
precios, hasta la interferencia en el mercado al conta-
do, donde puede restringir o suspender la negociación 
de acciones (Brasil, Bolsa, Balcão, 2016).

Considerando, entonces, las discusiones sobre la 
eficiencia de los mercados y los efectos que la di-
vulgación de hechos relevantes al mercado puede 
promover en los precios de las acciones, se propone 
la formulación del problema de investigación que se 
investigará en este estudio: ¿la información relevante 
divulgada al mercado de capitales brasileño, afecta 
el comportamiento de los inversores al comienzo del 
primer día de negociación después de su divulgación?

Para responder al problema de investigación, el estu-
dio eligió analizar el comportamiento del precio de la 

acción y el volumen de negociación, en las primeras 
horas de la sesión de negociación después de la di-
vulgación de hechos relevantes, utilizando como ob-
jeto de estudio una empresa que cotiza en bolsa. Se 
seleccionó a Cielo S.A., la compañía líder de tarjetas 
de pago en el mercado brasileño en volumen finan-
ciero de transacciones, con una participación de mer-
cado de 52% y acciones negociadas en [B] 3 Brasil, 
Bolsa, Balcão bajo el símbolo CIEL3. La capitalización 
de mercado de la compañía en 2018, fue de apro-
ximadamente US$ 12.6 mil millones y actualmente 
forma parte de la cartera teórica de Ibovespa, con 
una representación de cartera del 2% y una flotación 
libre del 41% (Cielo S/A, 2018).

Las hipótesis de investigación formuladas que con-
ducen al desarrollo de esta investigación, consideran 
que: 

Hipótesis nula (H0): No existe una relación estadís-
ticamente significativa entre los hechos relevantes 
revelados por la compañía y los rendimientos de las 
acciones, en las primeras dos horas de negociación 
inmediatamente después de la fecha de divulgación, 
por lo tanto, no confirma el HME. 

Hipótesis alternativa (H1): existe una relación esta-
dísticamente significativa entre los hechos materiales 
revelados por la compañía y las devoluciones de ac-
ciones, dentro de las primeras dos horas de la sesión 
de negociación inmediatamente después de la fecha 
de divulgación, lo que confirma la HME.

Para probar las hipótesis formuladas, utilizamos la 
metodología de Estudio de Eventos. Muchas investi-
gaciones se desarrollaron basadas en esta metodolo-
gía, principalmente en el trabajo realizado por Fama, 
Fisher, Jensen y Roll (1969) y Ball y Brown (1968), y 
busca medir el impacto en los rendimientos de las 
existencias después de la divulgación de informacio-
nes relevantes. El estudio de los eventos intraday es 
más común desde la década de 1980, comenzando 
con Patell y Wolfson (1984) y luego explorado por in-
vestigadores como Boudt y Petitjean (2014), Bradley, 
Clarke, Lee y Ornthanalai (2014) y Marshall, Nguyen y 
Visaltanachoti (2013, 2019). Por lo tanto, hay muchas 
oportunidades para el desarrollo de nuevas investi-
gaciones que tengan en cuenta el contexto intraday.

El análisis de la eficiencia del mercado basado en la 
metodología del Estudio de Eventos, considerando los 
retornos de las acciones en el día, puede considerarse 
un tema actual de interés para la comunidad acadé-
mica y el mercado, contribuyendo a la comprensión 
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de la economía del comportamiento y comprobando 
cómo la racionalidad limitada afecta sistemáticamente 
las decisiones de los inversores individuales y los con-
secuentes resultados del mercado de valores. Por lo 
tanto, el objetivo de la investigación es probar el HME 
mediante la aplicación de la metodología del Estudio de 
Eventos, sobre el rendimiento de las acciones basado 
en datos intradía, para capturar la influencia en los pre-
cios de las acciones y los volúmenes de negociación, 
en las primeras horas de la sesión de negociación pos-
terior a la divulgación de hechos materiales, teniendo 
como objeto de estudio una empresa pública que coti-
za en [B]3 Brasil, Bolsa, Balcão.

MATERIALES Y METODOS

El método de investigación utilizado corresponde a la 
modalidad empírica-analítica y su enfoque cuantitati-
vo. Según Matias-Pereira (2012), este enfoque tiene 
la característica de privilegiar los estudios prácticos, 
puesto que su propuesta tiene un carácter técnico, 
restaurativo, incremental y una fuerte preocupación 
por la relación causal entre las variables. De acuerdo 

con el objetivo propuesto, la investigación se clasifica 
como descriptiva, siendo las inferencias estadísticas 
construidas sobre la base del análisis de correlación, 
pruebas de regresión lineal y los resultados evaluados 
en función de los p-values obtenidos por las pruebas 
aplicadas.

Los datos utilizados en la encuesta provienen de la 
empresa eSignal (2017), una plataforma de datos 
privada que proporciona datos de muchas bolsas de 
valores de todo el mundo. Decidimos analizar el com-
portamiento del precio de la acción de la empresa 
Cielo S.A., que cotiza en bolsa y el volumen negocia-
do en las primeras horas de la sesión de negociación, 
después de la divulgación de hechos importantes. 
Los eventos seleccionados para este estudio se cla-
sificaron en dos grupos distintos: (i) evento dinámico, 
por lo que se consideró el anuncio esperado por el 
mercado, como un proceso repetitivo de recompra de 
acciones basado en planes de recompra previamen-
te aprobados; y (ii) evento estático, como un evento 
inesperado y no recurrente, como el anuncio de una 
adquisición o empresa conjunta.

Tabla 1. Hechos relevantes publicados por Cielo S.A. entre 2014 y 2017.

Fecha/hora del 
protocolo en CVM

Hechos Relevantes Característica

01/08/2017
18h56

Proyecciones para 2017: Revisión de estimaciones: (i) volumen financiero; (ii) costos y 
gastos; y (iii) CAPEX (compra de terminales de captura).

Dinámica

31/01/2017
09h00

Proyecciones para 2017: Revisión de estimaciones: (i) volumen financiero; (ii) costos y 
gastos; y (iii) CAPEX (compra de terminales de captura).

Dinámica

14/10/2016
07h27

Anuncio de renuncia del Director-Presidente. Estática

01/08/2016
20h45

Proyecciones 2016: Revisión de estimaciones: (i) volumen financiero; (ii) costos y gastos; 
y (iii) CAPEX (compra de terminales de captura).

Dinámica

26/02/2016
18h32

Programa de recompra de acciones emitido por la Compañía. Dinámica

03/03/2015
9h59

Cuarta (cuarta) emisión de Debentures Simples, no convertibles en acciones, de especie 
quirografaria, para distribución pública.

Estática

27/02/2015
08h43

Cielo S.A. y Banco do Brasil S.A. anuncian el cumplimiento de las condiciones previas 
para la creación de un joint venture.

Dinámica

28/01/2015
21h11

Programa de recompra de acciones emitidas por la Compañía. Dinámica

16/01/2015
08h51

Cielo S.A. obtiene la aprobación definitiva de CADE para asociarse con Banco do Brasil 
S.A.

Dinámica

19/11/2014
21h34

Cielo S.A. y Banco do Brasil S.A. anuncian la creación de una joint venture para la gestión 
de transacciones de crédito y débito.

Estática

Fuente: elaboración propia, basada en datos de investigación.
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Un evento estático puede generar uno o más eventos 
dinámicos. Esto se considera cuando el mercado es-
pera un hecho de la misma naturaleza, derivado de un 
evento estático, debido al primer evento. Un ejemplo 
de esto es la divulgación de la formación de una joint 
venture que requiere mayor aprobación de los regula-
dores, donde el primer evento es un evento nuevo e 
inesperado (evento estático), mientras que el segun-
do es naturalmente esperado por el mercado (evento 
dinámico). La Tabla 1 enumera los hechos relevantes 
revelados por Cielo S.A., que fueron seleccionados 
como eventos para ser probados en la encuesta:

La investigación realizada para evaluar la eficiencia 
del mercado utilizando la metodología del Estudio de 
Eventos, generalmente probó esta eficiencia al consi-
derar el rendimiento diario de las acciones, en función 
del precio de cierre de los días contemplados en el 

análisis y los eventos que tienen las mismas caracte-
rísticas. La contribución aportada por esta investiga-
ción está en la clasificación de eventos en dinámica 
y estadística y en el estudio de eventos en el día, 
capturando el comportamiento de los inversores con 
respecto a los hechos relevantes revelados y cómo 
esta información influyó en el retorno de las acciones 
de Cielo S.A., durante la sesión inmediatamente pos-
terior a la negociación y a su divulgación. Además, 
también mide la correlación entre los eventos clasifi-
cados como estáticos y dinámicos, en cada grupo y 
entre grupos, también verificando el efecto (positivo, 
neutral o negativo) de los hechos relevantes en el Ba-
lance (DRE) de la compañía y si estaba relacionado 
con el efecto en las devoluciones de acciones. La Fi-
gura 1 muestra el diagrama de prueba estructurada, 
para cumplir con los objetivos de la investigación.

Figura 1. Diagrama pruebas aplicadas en la investigación. Fuente: elaboración propia basada en datos de 
investigación.

Se puede ver una descripción completa de cada prue-
ba realizada por la investigación en la Tabla 2. En total, 
se construyeron cinco pruebas, que se denominaron 
Prueba 1 (T1), Prueba 2 (T2), Prueba 3 (T3), Prueba 4 
(T4) y Prueba 5 (T5).

Como limitaciones de la investigación, se puede men-
cionar la asimetría de la información y el hecho de 
que los análisis se realizaron en una sola empresa con 
acciones negociadas en [B]3 Brasil, Bolsa, Balcão. 
Aunque se considera que Cielo S.A. es la compañía 
líder de tarjetas de pago en el mercado brasileño, en 
volumen de transacciones financieras, los resultados 
obtenidos en la encuesta no deben generalizarse a 

otras compañías con acciones negociadas en el mer-
cado brasileño de activos de riesgo.

Otras limitaciones están relacionadas con el uso de 
pruebas de estudio de eventos, cuya premisa prin-
cipal es la Hipótesis de Mercados Eficientes, donde 
los precios de los activos financieros proporcionarían 
señales adecuadas para la asignación de recursos 
(Fama, 1970; Copeland y Weston, 1992), y el uso del 
p-value como la única medida de significación esta-
dística, que aún genera controversia, porque lo ideal 
sería el complemento con otras medidas estadísticas 
representativas del intervalo de confianza o las medi-
das del tamaño del efecto (Goodman, 2008).
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RESULTADOS Y DISCUSIONES

Esta sección presenta y discute los resultados ob-
tenidos por la investigación con la aplicación de las 
pruebas previstas en este estudio. Ellos son: Prueba 
1 (T1); Prueba 2 (T2); Prueba 3 (T3); Prueba 4 (T4); 
y Prueba 5 (T5). La Prueba 1 (T1) y la Prueba 2 (T2) 
analizaron los rendimientos de las acciones de Cielo 
S.A. contra los rendimientos del Índice Bovespa (Ibo-
vespa) - el indicador del rendimiento promedio de las 
cotizaciones bursátiles más representativas y nego-
ciadas - teniendo en cuenta la divulgación de cada 
hecho material realizado por la empresa. Para ambas 
pruebas, el coeficiente de determinación R2 y el p-va-
lue se calcularon para cada evento analizado.

Tabla 2. Descripción de las pruebas.

Prueba 
1 (T

1
)

Estudio de las rentabilidades de acciones de Cielo S.A., con relación a las rentabilidades de Ibovespa para cada hecho relevante 
(evento), considerando los precios de cierre. En el cálculo del coeficiente de determinación R2 y el p-value, la ventana de esti-
mación contiene 50 sesiones de negociación de CIEL3 en [B]3 Brasil, Bolsa, Balcão. Las 10 sesiones de negociación anteriores a 
la fecha del evento, fueron descartadas para evitar los efectos relacionados con el evento en sí. En la observación del p-value, se 
consideró el período de 14 sesiones de negociación, que se denominó “ventana de eventos”.

Prueba 
2 (T

2
)

Estudio de las rentabilidades de acciones de Cielo S.A., con relación a las rentabilidades de Ibovespa para cada evento, consi-
derando los precios intraday. En el cálculo del coeficiente de determinación R2 y el p-value, la estimación se realizó mediante 
mediciones cada 15 minutos, de 10:00 a.m. a 5:00 p.m., con la captura de 29 retornos, incluidos los retornos de apertura y 
cierre, de la siguiente manera: (i) la sesión de negociación que precede a la divulgación del hecho relevante (D-1); (ii) dentro de 
la sesión de negociación en sí e inmediatamente después de la divulgación del hecho relevante (D0); y (iii) la siguiente sesión de 
negociación (D+1).

Prueba 
3 (T

3
)

Comparación y análisis de los resultados entre la Prueba 1 (T1) y la Prueba 2 (T2), con el fin de verificar la racionalidad del mer-
cado, frente a los retornos de precios al final de la sesión de negociación y los retornos de precios en intraday. La Prueba 3 (T3) 
también analiza, con base en la Desviación Estándar, la volatilidad de los rendimientos de acciones de Cielo S.A. en D+0 (primer 
día de negociación después del anuncio del hecho relevante), separando las primeras dos horas de negociación de otras horas. 
Además, también compara estas volatilidades con la volatilidad de las sesiones de negociación celebradas en D-1 y D+1 del even-
to. Para los propósitos de esta prueba, los eventos se clasificaron como estáticos o dinámicos, y también, teniendo en cuenta 
el efecto esperado del evento como noticias positivas, neutrales o negativas. Finalmente, la prueba evalúa el comportamiento 
del precio en D-1, D0 (de 10:00 a.m. a 12:00 p.m. y al cierre de la negociación) y D+1, y la concentración de los volúmenes de 
negociación en D-1, D0 y D+1, considerando el volumen del día y la concentración de operaciones en la primera y última hora de 
las sesiones de negociación de D-1, D0 y D+1.

Prueba 
4 (T

4
)

Calcula y analiza la matriz de correlación entre pares de eventos (dinámico y estático), midiendo la fuerza de la relación entre 
cada par de eventos en términos relativos, considerando los rendimientos basados en precios de cierre e intraday.

Prueba 
5 (T

5
)

Evalúa el impacto de los eventos en los estados financieros para el trimestre, inmediatamente posterior a cada evento, utilizando 
indicadores de mercado Valor de mercado vs. Ebitda de los últimos 12 meses y el Índice de precio/rentabilidad (índice P/L), 
verificando si reflejan el mismo comportamiento de retorno de acción.

Ventana de Estimación

(D-60 a D-11)

Ventana de 
Eventos

(D-10 a D-1)
(D+1 a D+14)

D-1 D+1D0

(10h:00 – 17h:00) (10h:00 – 17h:00) (10h:00 – 17h:00)

En la Prueba 1 (T1), los rendimientos de las accio-
nes de Cielo S.A. e Ibovespa se calcularon en función 
de los precios de cierre de la sesión de negociación, 
mientras que en la Prueba 2 (T2), estos rendimien-
tos se calcularon en el intradía cada quince minutos, 
entre 10am y 5pm. Los resultados obtenidos para 
un p-value superior al 5% y el bajo coeficiente de 
determinación R2, indican que el Ibovespa (variable 
independiente) no explica el comportamiento de la 
variación de los rendimientos de valores de Cielo S.A. 
(variable dependiente), desde la perspectiva de retor-
nos basados en los precios de cierre de las sesiones 
de negociación y el intradía a intervalos de liquidación 
de quince minutos. La Tabla 3 muestra los resultados 
del coeficiente de determinación R2 y el p-value para 
los eventos analizados en la investigación.

Fuente: elaboración propia, basada en datos de investigación.

Evento

Evento
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La Prueba 3 (T3) comparó los resultados obtenidos 
para el coeficiente de determinación R2 y el valor-p en 
la Prueba 1 (T1) y la Prueba 2 (T2). Se encontró que, 
en el cálculo intradía, el Ibovespa (variable indepen-
diente) comienza a explicar menos y con una intensi-
dad más débil el comportamiento de la variación de 
los rendimientos de acciones de Cielo S.A. (variable 
dependiente). Con respecto al comportamiento de 
los precios y el volumen de acciones negociadas por 
la empresa (Apéndice de esta investigación), el efec-
to esperado del evento (positivo, neutral o negativo) 
y la certeza de su ocurrencia, influyeron en el precio 
de las acciones, la volatilidad de los rendimientos de 
precios y el volumen de negocios.

Por lo tanto, si el efecto esperado del evento es po-
sitivo o negativo, el precio, la volatilidad y los volú-
menes de negociación varían más que cuando es 
neutral. Cuando el efecto esperado del evento es 
neutral, la volatilidad y variación del precio serán me-
nores. Con respecto a la volatilidad, se encuentra que 
la desviación estándar de los retornos es mayor, tanto 
en relación con la medida en las últimas horas de la 
sesión de negociación en sí misma, como en com-
paración con la negociación en los días anteriores y 
posteriores. Un aspecto por destacar es el hecho de 
que, en general, existe una concentración atípica de 
rotación en la última hora de la sesión de negociación 

Tabla 3. Cálculo del Coeficiente de Determinación (R2) y del p-value.

Precio de Cierre
Intraday 

(intervalo de 15 minutos)

Fecha del Protocolo 
en CVM

Caracterís-
ticas

R² p-value R² p-value

01/08/17 Dinámico 11.3% 6.0% 0.1% 5.9%

31/01/17 Dinámico 17.5% 97.3% 16.0% 32.1%

14/10/16 Estático 13.9% 32.6% 7.1% 76.2%

01/08/16 Dinámico 21.4% 24.8% 12.8% 28.5%

26/02/16 Dinámico 49.7% 91.1% 25.4% 45.2%

03/03/15 Estático 15.7% 9.9% 28.6% 96.5%

27/02/15 Dinámico 16.4% 8.4% 13.0% 55.1%

28/01/15 Dinámico 21.7% 11.3% 9.1% 21.9%

16/01/15 Dinámico 23.6% 16.4% 15.0% 97.4%

19/11/14 Estático 23.5% 54.2% 17.8% 22.5%
Fuente: elaboración propia, basada en datos de investigación.

previa a la divulgación de hechos materiales, lo que 
indicaría la posibilidad de que los agentes conozcan 
de antemano la información privilegiada. La Figura 2 
muestra el comportamiento del volumen de acciones 
negociadas por Cielo S.A.

En la Prueba 4 (T4), se construyó y presentó la Ma-
triz de correlación entre pares de eventos y entre 
grupos de eventos dinámicos y estáticos. La corre-
lación entre los eventos del mismo grupo, para los 
rendimientos de las acciones basados en los precios 
de negociación, puede considerarse una correlación 
fuerte, positiva o negativa para muchos de los casos 
analizados. Sin embargo, al analizar la correlación de 
los rendimientos de las acciones en función de los 
precios intradía, los resultados obtenidos mostraron 
una correlación muy baja.

La Tabla 4 presenta la Matriz de correlación para el 
rendimiento de las acciones, en función de los precios 
comerciales y los precios intradía. La parte inferior de 
la matriz de correlación, resaltada en gris oscuro, indi-
ca la correlación de los rendimientos de las acciones 
en función de los precios intradía. Por otra parte, la 
parte superior de la matriz de correlación, resaltada 
en gris claro, indica la correlación de los rendimientos 
de las acciones, en función de los precios de nego-
ciación.
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Finalmente, la Prueba 5 midió el impacto de los 
eventos analizados por la investigación en los esta-
dos financieros de Cielo S.A., utilizando indicadores 
de mercado como Valor de mercado versus EBITDA 
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Figura 2. Comportamiento del volumen de acciones negociadas por Cielo S.A . Fuente: elaboración propia 

basada en datos de investigación.

Amortization) de los últimos 12 meses y el índice 
Precio/Utilidad (Índice P/L). Así, se analizó el efec-
to esperado del evento, cuya clasificación atribuida 
en la investigación fue positiva, neutral o negativa, 
y se verificó al final del trimestre de ocurrencia de 
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cada evento, así como en el trimestre siguiente, si 
los indicadores mencionados se movían en la misma 
dirección. La Tabla 5 muestra el comportamiento de 

Tabla 4. Correlación entre Eventos.

Fecha del Protocolo 
en CVM

Característica 
del Evento

01
/0

8/
17

31
/0

1/
17

14
/1

0/
16

01
/0

8/
16

26
/0

2/
16

03
/0

3/
15

27
/0

2/
15

28
/0

1/
15

16
/0

1/
15

19
/1

1/
14

01/08/17 Dinámico 1 -0.64 0.79 0.85 -0.66 -0.03 -0.06 -0.84 -0.83 0.10 

31/01/17 Dinámico -0.30 1 -0.40 -0.47 0.47 0.06 0.02 0.60 0.44 0.09 

14/10/16 Estático 0.53 0.07 1 0.80 -0.29 0.24 0.20 -0.79 -0.93 0.31 

01/08/16 Estático 0.49 -0.20 0.25 1 -0.52 0.19 0.07 -0.79 -0.88 0.40 

26/02/16 Dinámico -0.03 0.12 0.15 0.24 1 0.34 0.54 0.53 0.40 0.15 

03/03/15 Estático -0.04 0.08 -0.34 -0.21 -0.39 1 0.80 -0.05 -0.21 0.49 

27/02/15 Dinámico 0.26 0.13 0.07 -0.10 0.05 0.06 1 0.04 -0.12 0.38 

28/01/15 Dinámico 0.27 0.02 0.25 -0.01 0.00 -0.07 0.07 1 0.81 -0.18 

16/01/15 Dinámico -0.59 -0.08 -0.62 -0.44 -0.16 0.13 -0.07 -0.20 1 -0.40 

19/11/14 Estático -0.01 -0.14 -0.08 0.26 0.05 -0.14 -0.04 -0.08 0.02 1

Nota: La parte inferior de la matriz de correlación, resaltada en gris oscuro, indica la correlación de los rendimientos de las acciones en fun-
ción de los precios intraday. La parte superior, resaltada en gris claro, indica la correlación de los rendimientos de las acciones en función de 
los precios de cierre de negociación.

Tabla 5. Indicadores de mercado de Cielo S.A.

Fecha de protocolo del evento 
en CVM Característica

Efecto esperado 
en el retorno de la 

acción
Comportamiento de los indicadores de mercado

Valor de Mercado 
X Ebitda Índice PL

01/08/17 Dinámico Negativo Bajó Bajó

31/01/17 Dinámico Neutral Subió Bajó

14/10/16 Estático Negativo Bajó Bajó

01/08/16 Dinámico Negativo Bajó Bajó

26/02/16 Dinámico Neutral Neutral Neutral

03/03/15 Estático Neutral Subió Neutral

27/02/15 Dinámico Neutral Subió Neutral

28/01/15 Dinámico Neutral Subió Neutral

16/01/15 Dinámico Positivo Subió Neutral

19/11/14 Estático Positivo Subió Bajó

Fuente:  elaboración propia, basada en datos de investigación.

estos indicadores, cuyo movimiento convergió con 
las características de los eventos analizados y proba-
dos por la investigación.

Fuente: elaboración propia, basada en datos de investigación.
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CONCLUSIONES

Este artículo, a través de la aplicación de la metodo-
logía de Estudio de Eventos, tuvo como objetivo ana-
lizar el comportamiento de los inversores al comienzo 
de la primera sesión de negociación de la bolsa de 
valores brasileña, [B]3 Brasil, Bolsa, Balcão, después 
de la divulgación de hechos relevantes al mercado 
por Cielo S.A. Además, también probó la HME para 
verificar el nivel de eficiencia del mercado en la captu-
ra y comprensión de la nueva información divulgada.

Los resultados indicaron que los eventos clasifica-
dos en la investigación como estáticos y dinámicos, 
tienden a generar un fuerte aumento en el volumen 
de negociación en la primera sesión de negociación, 
después del anuncio del hecho relevante, es decir, 
1.5 veces más que en la sesión de negociación inme-
diatamente anterior. Por lo tanto, lo que aumenta el 
volumen es la condición de que los eventos revelados 
sean hechos relevantes.

Otro aspecto por destacar en los resultados de la 
encuesta se refiere a la volatilidad del mercado en 
las primeras dos horas de negociación, después del 
anuncio de un hecho relevante que es, en promedio, 
2.5 veces mayor que la volatilidad en D-1 y D + 1, y 
2.9 veces más que la volatilidad de las otras horas de 
la primera sesión de negociación después del evento. 
Cuando se verificó la volatilidad de los rendimientos 
con relación a sus características, los eventos está-
ticos generaron una mayor volatilidad en la primera 
sesión de negociación después del evento, que es 
alrededor de 1.8 veces más que en la sesión de ne-
gociación anterior y después de la negociación. Los 
eventos dinámicos, por otro lado, también generaron 
una mayor volatilidad para las sesiones de negocia-
ción antes y después de los eventos, en promedio 1.5 
y 1.2 veces, respectivamente, pero más baja que la 
volatilidad presentada por los eventos estáticos.

Estas evidencias sugieren que los inversores reaccio-
nan a las noticias institucionales de manera oportu-
na e irrazonable, en las primeras horas después del 
lanzamiento de un nuevo hecho. Serían más intensos 
y volátiles en las primeras horas del primer día de ne-
gociación después de la divulgación de hechos rele-
vantes, cuyo comportamiento no puede ser percibido 
cuando se analiza por la visión tradicional de conside-
rar los rendimientos de las acciones, en función de los 
precios de negociación.

Los efectos esperados de los eventos en las noticias 

positivas, neutrales o negativas y la certeza de su 
ocurrencia, influyen en el precio de las acciones, la 
volatilidad del rendimiento y la rotación. Cuando los 
informes de noticias pueden clasificarse como posi-
tivos o negativos, el precio de las acciones, la vola-
tilidad del rendimiento y el volumen de negociación, 
varían más que cuando se clasifica como neutral. En 
cuanto al comportamiento de los retornos del evento, 
están poco relacionados entre sí y entre grupos de 
la misma característica (estática o dinámica), cuando 
se evalúan en el día (mayor granularidad), lo que su-
giere que la medición de la correlación a través de los 
retornos calculados, se basa en los precios de cierre 
de las sesiones de negociación, y que puede generar 
resultados falsos al señalar la existencia de una fuerte 
correlación entre ellos.

Además de los aspectos comentados, los resulta-
dos de la encuesta también mostraron que los in-
dicadores de mercado Valor de mercado X EBITDA 
de los últimos 12 meses y Relación P/L de los dos 
semestres posteriores a la divulgación de cada hecho 
relevante analizado, de alguna manera reflejaban el 
efecto esperado de cada noticia nueva. En general, se 
descubrió que existe una distinción significativa entre 
observar el comportamiento de los rendimientos de 
las acciones, frente a la divulgación de un hecho ma-
terial basado en los precios de cierre de las sesiones 
de negociación y verificarlos a intervalos más cortos, 
como en el intradía cada 15 minutos de negociación.

Por lo tanto, las ventanas de observación más largas 
y basadas en los precios de cierre del día o mes, 
como se estudia comúnmente, no capturan la am-
pliación de los rendimientos de las acciones en torno 
a la divulgación del evento, pues tienden a norma-
lizar la volatilidad de los precios y la intensidad del 
volumen negociado de las acciones, generalmente 
hasta el final de la primera sesión de negociación 
posterior al evento. Los inversionistas muestran una 
reacción más oportuna e irracionalmente sesgada en 
las primeras dos horas posteriores a la divulgación de 
información relevante -mayor concentración de nego-
cios y un volumen mucho más alto que en la sesión 
de negociación inmediatamente anterior al evento-, 
haciendo ajustes utilizando otras informaciones para 
producir predicciones, confirmando, de esta forma, 
las heurísticas de anclaje y ajuste, tratadas por Tvers-
ky y Kahneman (1974).

Los resultados de la encuesta rechazan la Hipótesis 
nula (H0), que establece que no existe una relación 
estadísticamente significativa entre los hechos rele-
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vantes revelados por la empresa y los rendimientos 
de las acciones en las primeras dos horas de negocia-
ción, inmediatamente después de la fecha de divulga-
ción. Por lo tanto, se acepta la Hipótesis Alternativa 
(H1) de que existe una relación estadísticamente sig-
nificativa entre los hechos relevantes revelados por 
la compañía y los rendimientos de acciones, en las 
primeras dos horas de negociación inmediatamente 
después de la fecha de divulgación, lo que confirma 
la HME.

En otras palabras, la investigación acepta la HME 
abordado por Fama (1970, 1991), pero con una irra-
cionalidad de los inversores a muy corto plazo, lo que 
confirma la teoría de la perspectiva propuesta por 
Kahneman y Tversky (1979). Por otro lado, la inves-
tigación contradice a Ross y cols. (2015), quienes, 
considerando que la información se refleja en los pre-
cios, afirman de inmediato que los inversores deben 
esperar obtener una tasa de rendimiento normal, es 
decir, conocer la información cuando es publicada no 
mejora la posición del inversor, puesto que los precios 
se ajustan antes de que el inversor tenga tiempo para 
negociar, en función de la información obtenida.

Finalmente, se recomienda que las investigaciones 
futuras amplíen la muestra del estudio a empresas 
de diferentes segmentos del mercado y realicen un 
detallado del cálculo de los rendimientos de las accio-
nes, comenzando a trabajar con la mediación de los 
rendimientos cada minuto, para que puedan capturar 
el comportamiento de los inversores y los efectos so-
bre los precios de las acciones a muy corto plazo, lo 
que permite extender los resultados encontrados al 
mercado de valores, con respecto a la racionalidad 
del mercado en vista de los hechos relevantes.
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