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Resumen

El objetivo del presente trabajo es medir el grado
de eficiencia del mercado bursatil chileno en el periodo
2001-2018. Se utiliza Ia metodologia de estudio de even-
tos (event studies) para comprobar la eficiencia en forma
semifuerte del mercado de acciones en Chile, por medio
de anuncios de adquisiciones y de fusiones realizados por
las empresas componentes del Indice de Precios Selectivo
de Acciones (IPSA), de la Bolsa de Comercio de Santiago
de Chile. Dicha metodologia es la apropiada para medir
este tipo de eficiencia. Especificamente, se usan datos
diarios y se aplica el modelo de mercado como modelo
generador de retornos. Los resultados muestran que el
mercado de acciones no se comporta de manera eficiente
en forma semifuerte en ese periodo.
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Abstract

This work aims to measure the efficiency of the Chilean
stock market between 2001-2018. Event Studies methodology
was utilized to evaluate the semi-strong efficiency of the stock
market, through fusions and/or acquisitions advertisement of
IPSA (Selective Stock Price Index) listed companies. This
methodology is considered appropriate to measure this effi-
ciency type. Daily data updates were gathered and organized
under a return generating market model. The results show
that the abnormal returns are not statically significant, so, it
is possible to conclude that, in this period, stock market did
not behave in an efficient way in semi-strong form.

Keywords: efficient market hypothesis, event studies,
market efficient, financial markets, Chile.
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INTRODUCCION

La eficiencia de los mercados bursatiles es un tema siempre presente en el area finan-
ciera y también de plena actualidad. Un mercado es eficiente si los precios reflejan
completamente la informacion disponible (Fama, 1970). Por lo tanto, un mercado
es eficiente con respecto a un conjunto de informacion si el precio refleja en su to-
talidad ese conjunto de informacién. La definicién de eficiencia de los mercados ha
evolucionado en el tiempo. Asi, Fama (1970) definia la eficiencia clasificAndola en
tres niveles: 1) Eficiencia en forma débil: los precios de los activos financieros reflejan
toda la informacioén histérica. 2) Eficiencia en forma semifuerte: los precios de los
activos financieros reflejan toda la informacién histérica y la informacion publica-
mente disponible (por ejemplo, estados financieros, anuncios de fusiones y de ad-
quisiciones, anuncios de divisién de acciones, anuncios de emisidn de acciones, etc.).
3) Eficiencia en forma fuerte: los precios de los activos financieros reflejan toda la
informacion publicamente disponible y la informacidn privada. Ademas, la hipotesis
de los mercados eficientes tiene implicaciones para los inversionistas y las empresas
debido a que la informacion se refleja en los precios de mercado en forma inmedia-
ta, los inversionistas solo deben esperar obtener una tasa de retorno normal o de
equilibrio considerando la relacion entre riesgo y retorno, es decir, a mayor riesgo
mayor retorno y viceversa. La informacién, cuando esta se da a conocer al mercado,
no implica ningln beneficio anormal permanente para el inversionista, debido a que
el precio se ajustarad rapidamente. Asi mismo, las empresas deben esperar recibir el
valor justo o valor intrinseco por los activos financieros que transan en el mercado
bursatil. Es decir, el precio de los activos financieros no debe estar subvalorado ni
sobrevalorado. El precio se ajusta cuando llega aleatoriamente al mercado nueva
informacion relevante. En los afios noventa, Fama plante6 que un mercado era
eficiente si los precios reflejaban apropiadamente la informacién disponible, en un
contexto de modelo de precios.

Las investigaciones sobre la hipétesis de los mercados eficientes en paises
poco desarrollados o a nivel latinoamericano son escasas. El andlisis se centra
en Chile, debido a la escasez de articulos relacionados con el tema, tal como se
muestra en la revision de la literatura. Ademas, es un pais en vias de desarrollo,
con fuerte apertura al comercio internacional, con una de las mayores tasas de
crecimiento del producto interno bruto (PIB) en ese periodo y con una gran
integracion a los mercados financieros globales impulsada por la evolucién de
las administradoras de fondos de pensiones (AFP). Por tanto, esta investigacion
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trata de cubrir ese vacio de investigacion que existe sobre el comportamiento del
mercado chileno. De esta manera, se trata de obtener evidencia empirica sobre
el mercado bursatil chileno para determinar si se comporta como un mercado
eficiente informativamente y qué tipo de eficiencia alcanza. Ese andlisis ayudara
alatoma de decisiones de todos los participantes en el mercado de acciones chi-
leno: emisores, inversionistas, especuladores, analistas, reguladores, etc. Segin
afirmaba Fama (1991), la metodologia de estudio de eventos es menos contro-
vertida en la investigacion de mercados eficientes de forma semifuerte y que ha
tenido un uso creciente en el tiempo. Ademas, entrega la mayor evidencia directa
sobre eficiencia semifuerte. La contribucién de esta investigacién radica en el
cuestionamiento que se hizo a las AFP en el estallido social ocurrido en Chile en
octubre de 2019, en el cual se solicit6 su eliminacion y que se reemplazaran por
un sistema de reparto de pensiones. Esta solicitud se basa en las bajas pensiones
que actualmente entrega el sistema de las AFP a los jubilados, situacion que atin
no se ha resuelto. Si los resultados de este estudio indican que el mercado no se
comporta en forma eficiente, seria altamente recomendable que las AFP reorien-
taran sus inversiones hacia activos financieros cotizados inicamente en mercados
eficientes, ya que solo en estos los precios reflejan su valor justo, lo que puede
influir positivamente en mayores pensiones.

Dado lo anterior, el objetivo general que nos hemos propuesto en este trabajo
es medir el grado de eficiencia informacional del mercado de valores chileno. A
su vez, el objetivo especifico es comprobar la eficiencia informacional en forma
semifuerte del mercado de acciones en Chile, durante el periodo 2001-2018, por
medio de eventos o hechos como los anuncios de adquisiciones y fusiones infor-
mados por las empresas componentes del indice de Precios Selectivo de Acciones
(IPSA) del afio 2018, de la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile (BCS). En este
periodo, el PIB de Chile creci6 a una tasa promedio del 3,9% anual segtin datos
del Banco Central de Chile (2021). Esto permiti6é que las empresas del IPSA lleva-
ran a cabo la mayor cantidad de adquisiciones y fusiones registradas en décadas,
tanto en Chile como en Argentina, Brasil, Colombia, Perd, entre otros, que en su
mayoria corresponde a empresas que no transan en el mercado bursatil respec-
tivo. Por tanto, en este estudio se analiza el impacto en el precio y retorno de la
accion en la empresa que adquiere o en la empresa que absorbe. Es decir, se mide
la eficiencia informacional del mercado bursatil chileno y no el éxito o fracaso de
las adquisiciones y fusiones.
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REVISION DE LA LITERATURA

El anlisis del marco teérico y de las investigaciones sobre la eficiencia del mercado
en sus diferentes formas debe contextualizarse por zonas geogréficas debido a las
caracteristicas de los respectivos mercados y la problematica de estos. Asi, la eviden-
cia empirica en Norteamérica se muestra en investigaciones tales como la realizada
en Estados Unidos, en el periodo 1994-2003, que evalua la eficiencia del mercado
por medio del estudio de eventos (event studies) aplicado a los anuncios de fusiones
o adquisiciones de empresas listadas en NYSE, AMEX o NASDAQ. Se concluye que el
mercado se comporta de manera eficiente en forma semifuerte, segtn los autores
Yang et al. (2010).

Con el objetivo de probar el efecto de un recorte en la tasa de la Reserva
Federal anunciado el 22 de enero de 2008 se analiza un estudio realizado en
Estados Unidos en una muestra de 50 bancos que transan en la NYSE; también se
usa del indice de mercado S&P 500. Para ello se evalua la eficiencia del mercado
por medio del estudio de eventos aplicado a este anuncio. Se concluye que los
resultados no soportan la hipétesis de mercados eficientes en forma semifuerte,
segun los autores Young y Bacon (2012). Al mismo tiempo, para desarrollar y
evaldan estrategias de momentum exploradas inicialmente por George y Hwang
(2004), se llevé a cabo una investigacion entre 1960 y 2009, la cual concluy6 que
determinadas estrategias generan excesos de retornos y esto no se encuentra en
linea con la hipétesis de mercados eficientes en forma semifuerte, segin Yu (2012).
Otro estudio llevado a cabo en los mercados internacionales del azticar en Estados
Unidos e Inglaterra, en el periodo de enero de 2001 a octubre de 2011, en el cual se
llevan a cabo pruebas que permiten determinar si existe cointegracion o no entre
ambas series de precios de los activos, concluye que el mercado internacional del
azucar es eficiente en forma semifuerte, segiin Alonso & Arcila (2014).

La investigacion sobre la eficiencia del mercado frente a los anuncios de
fusiones de lineas aéreas de Estados Unidos, llevada a cabo en entre 1985 y 2013,
aplicando el estudio de eventos, concluye que el mercado tiene una reaccién positiva
a los anuncios y que las fusiones aportan valor. Esto es consistente con la hipdtesis
de eficiencia en forma semifuerte, segiin Jackson (2015). Otra investigacién realizada
en Estados Unidos, entre enero de 2012 a septiembre de 2014 sobre las reacciones
de precios a corto plazo, después de cambios anormales de precios de un dia y
usando un enfoque robdtico de negociacion concluyé que una estrategia que explota
la anomalia de inercia no produce beneficios en la bolsa estadounidense, pero si lo
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hace en el caso de Forex y de los mercados de materias primas, lo que va en contra
de los mercados eficientes, segiin Caporale et al. (2018).

Los mercados de paises emergentes han sido objeto de estudio por autores
como Bhagatetal (2011), que estudian cuales son las caracteristicas importantes de
las adquisiciones transfronterizas por parte de empresas de paises emergentes y si
estas adquisiciones crean valor para los adquirentes. También, Kinateder etal. (2017)
encuentran que existen retornos anormales, asi como las variables que explican estas
reacciones anormales del mercado; concretamente, se relacionan negativamente con
el tamafio de la empresa y los rendimientos previos al anuncio, pero se relacionan
positivamente con el crecimiento reciente del PIB de los paises estudiados.

Los estudios que incorporan la variacion en los volimenes de intercambio o
el andlisis de los volimenes transados también han sido significativos en las tltimas
décadas, entre los que cabe sefalar: Cready & Hurtt (2002), Barron et al. (2005),
Hong & Stein (2007), Ali et al. (2008) y Bajo (2010) y Bamber et al. (2011).

Por su parte, la evidencia empirica en Europa en los afios noventa esta repre-
sentada por estudios tales con una investigacién realizada en Espafia, entre febrero
de 1990 y diciembre de 2004, con el objeto de estudiar el impacto que produce en
los retornos de los distintos sectores de la economia, representados en las acciones
transadas en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE), el componente no
esperado del anuncio de la cifra del indice de precios al consumidor (IPC). Se utiliza
la metodologia de estudio de eventos, y se concluye con la aceptacion de la hipdtesis
de mercado eficiente en forma semifuerte, segun Jarefio (2009). Ademas, en el Reino
Unido, de junio de 1990 a diciembre de 2005, se realiz6 un estudio para evaluar si
con las anomalias de incremento se puede implementar una estrategia de porfolio
que sea rentable, descontados los costos de transaccion, usando la metodologia de
Sloan (1996), el cual concluy6 que el mercado bursatil es eficiente en forma semi-
fuerte, segtin los autores Soares y Stark (2009).

Los autores Mazzoli y Barducci (2009) realizaron un estudio en el mercado
euroddlar, entre enero de 2000 y enero de 2008, con el objeto de medir la eficiencia
semifuerte, a través de la metodologia que va de lo general a lo especifico y concluye-
ron que en el mercado del euroddlar se rechaza la hipétesis de mercados eficientes
en forma semifuerte. También, un estudio efectuado en Espafia y Reino Unido, en el
periodo 1999-2003, con el propésito de evaluar la eficiencia de los mercados res-
pectivos mediante la metodologia de estudio de eventos, usa como generador del
evento la informacién que deben entregar al mercado los directivos de empresas
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que cotizan en bolsa sobre las operaciones realizadas con valores de su propia em-
presa. Las conclusiones van en contra de la hipdtesis de eficiencia del mercado en su
forma semifuerte en ambos paises, segin Del Brio etal. (2010). En Dinamarca, en el
periodo de octubre de 2010 a mayo de 2012, para analizar el impacto en el mercado,
especificamente en el precio de las acciones de la empresa, de la exigencia legal de
revelar las transacciones propias de los gerentes generales o Chief Executive Officer
(CEQ) y de los presidentes del directorio, aplicando el estudio de eventos, Rose y
Sgpstad (2015) concluyen que el mercado bursatil danés, Nasdaq OMX Copenhagen,
se comporta de manera eficiente en forma semifuerte.

Gomes etal. (2018) realizan una investigacion con los principales indices que
conforman la plataforma Euronext (CAC-40 de la Bolsa de Paris, AEX de la Bolsa
de Amsterdam, BEL-20 de la Bolsa de Bruselas y PSI-20 de la Bolsa de Lisboa),
desde enero de 1993 a febrero de 2016, con el propdsito de evaluar la memoria
a largo plazo de estos indices; se muestran las evidencias de debilitamiento de la
persistencia en esos mercados, especialmente después de las crisis internacionales
de 2000, 2002 y 2010. Ademas, se aplicaron pruebas de coeficiente de Hurst de
analisis de fluctuacion modificado de escala-rango lo que permitié demostrar que,
con el tiempo, los mercados pueden haber madurado volviéndose mas eficientes
después de estos acontecimientos.

La investigacion empirica realizada en varios paises de Latinoamérica tiene
como referente la que se llevo a cabo en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México
y Per1, en el periodo 2003-2010, con el propdsito de evaluar silos mercados bursa-
tiles reaccionan a los anuncios macroecondmicos sorpresa del pais, de acuerdo con
la hipdtesis de mercados eficientes en forma semifuerte. Los anuncios evaluados
son de tasa de inflacion, tasa de interés del banco central, PIB, balanza comercial y
desempleo; para ello se usé el modelo de Flannery y Protopapadakis (2002). Dicha
investigacion concluye que los mercados de los paises involucrados reaccionan en
forma parcial y no con total eficiencia a los anuncios de informacién macroeconé-
mica, segiin Agudelo & Gutiérrez (2011). Un estudio llevado a cabo en Argentina,
Brasil y Chile, entre octubre de 1995 y agosto de 2008, verifica la eficiencia de los
mercados por medio del estudio de eventos aplicado a anuncios al mercado acerca
de fusiones y adquisiciones. Se concluye que la hipétesis de mercados eficientes en
forma semifuerte se cumple en Brasil, pero no se cumple en Argentina y Chile, segiin
Simdes et al. (2012). En otra investigacion llevada a cabo en Brasil, en el periodo
2009-2013, se prueba la eficiencia del mercado por medio del estudio de eventos,
considerando como hecho esencial los anuncios de distribucién de dividendos de
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empresas que transan sus acciones en la fusionada Bolsa Mercantil y Futuros de Brasil
y Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM & F Bovespa). El estudio concluye que se rechaza
la hipétesis de mercados eficientes en su forma semifuerte, segiin Melo & Fonseca
(2015). Sierra et al. (2015) evaluaron la predictibilidad del mercado colombiano,
usando la prueba Ratio de varianza automatica en ventanas moviles de tiempo para
comprobar si es eficiente, y si la eficiencia es una caracteristica estatica o dindmica
de este mercado, y concluyeron que los indices accionarios de Colombia presentan
periodos de predictibilidad y periodos de alta incertidumbre que son consistentes
con un mercado adaptativo.

Asimismo, Mamede & Malaquias (2017) realizan otra investigacion en Brasil,
desde enero de 2005 hasta marzo de 2014 para estudiar el efecto del dia lunes en los
fondos de cobertura brasilefios que no tienen restricciones de reembolso. Para ello
se utiliza test de raiz unitaria con datos de panel. Los resultados muestran que, en
promedio, los retornos del lunes son menores que los otros dias de la semana, lo cual
no esta de acuerdo con la hipétesis de mercados eficientes en su forma semifuerte.
También, la investigacion de Fuenzalida et al. (2006) concluye que existen tasas de
retorno positivas inusuales antes, durante y después de la fecha de anuncio de la
primera oferta de adquisicion.

En Chile, Gonzalez & Roca (2012) realizaron una investigacion entre enero
de 2001 a agosto de 2011, con objeto de determinar el efecto del cambio del pre-
sidente del directorio o gerente general en el valor de mercado y volimenes de
transaccion de empresas listadas en la Bolsa de Comercio de Santiago, por medio
de la metodologia de estudio de eventos. Los resultados sefialan que se producen
retornos anormales estadisticamente significativos, lo que va en linea con los mer-
cados eficientes en su forma semifuerte. Igualmente, Acufia y Alvarez (2017) reali-
zaron una investigacién entre enero de 2002 y diciembre de 2014, para determinar
si el mercado bursatil chileno, representado por el indice de Precios Selectivo de
Acciones (IPSA), presenta memoria de largo plazo, por medio del coeficiente de
Hurst y Hurst ajustado y del analisis de caracteristicas de estructuras cadticas; los
resultados indicaron que las series temporales no siguen una caminata aleatoria
o de ruido blanco por lo que van en contra de los mercados eficientes en su forma
débil. También, en el periodo 2010-2014, Améstica et al. (2017) realizaron una in-
vestigacion para determinar si hubo uso de informacién reservada en los anuncios
de fusiones y adquisiciones de las empresas componentes del Indice de Precios
General de Acciones (IGPA) y concluyeron que si la hubo, lo que va en contra de los
mercados eficientes en su forma semifuerte.
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METODOLOGIA, DATOS E HIPOTESIS

De acuerdo con los objetivos propuestos y para contrastar las hipétesis de mercado
eficiente en su forma semifuerte, se examina la metodologia de estudio de eventos,
cuyos elementos fundamentales para este tipo de estudios han sido analizados por
diferentes autores como Ball y Brown (1968) y Fama et al. (1969). La metodologia
planteada es la misma que se usa actualmente segin Campbell etal. (1997) y segin
lo aplicado por MacKinlay (1997).

En general, se entiende que el precio de las acciones refleja informacion re-
levante conocida acerca del futuro de las empresas. Por tanto, cuando una nueva
informacidn relevante llega al mercado, el precio de la accién deberia cambiar. Si
el mercado es eficiente podriamos ver que el precio de la accién cambia de manera
instantanea para reflejar esta informacion reciente, pero este no siempre es el caso.
A veces, es usual observar que en el mercado hay una sobrerreaccion a la nueva
informacidn y, posteriormente, trata de ajustarse a un nivel de precios adecuado.
También podria ser que el mercado se tome varios dias en interpretar completa-
mente la nueva informacidn, es decir, el mercado reacciona con rezago. En resumen,
esta metodologia busca determinar si esta nueva informacion origina retornos
anormales significativos en los activos financieros de las empresas que transan en
los mercados bursatiles.

Etapas del estudio de eventos y la muestra

El periodo de estudio elegido es el anterior ala controversia y discusion sobre el papel
de las AFP en Chile a finales de 2019, con el objeto de comprobar si el mercado es
eficiente o no. Por tanto, para comprobar la eficiencia informacional en forma semi-
fuerte del mercado de acciones en Chile, durante el periodo 2001-2018, por medio de
eventos o hechos como los anuncios de adquisiciones y fusiones informados por las
empresas componentes del IPSA el afio 2018, se han seguido las siguientes etapas:

1. Definicidn del evento. Corresponde al hecho esencial del anuncio sobre fusio-
nes y adquisiciones de empresas, informado al mercado bursatil y a los organismos
reguladores, por las 40 empresas que componen el IPSA, de 1a BCS de Chile en 2018.

2. Criterio de seleccién de la muestra. Corresponde a los hechos esenciales,
acerca de fusiones y adquisiciones de empresas, informados en el periodo 2001-2018.
En dicho periodo, la base de datos originalmente cuenta con alrededor de 3.500 he-
chos esenciales; después de examinarlos todos, finalmente fueron seleccionados 96,
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de los cuales 85 corresponden a adquisiciones y 11 a fusiones, los cuales se mues-
tran en las tablas 1y 2 respectivamente. Todos estos anuncios, ademas, cumplen los
siguientes requisitos adicionales:

a. En el caso de una misma empresa solo se considera un hecho esencial

por mes.

b. La empresa debe tener, al menos, 299 dias de transacciones antes de la
ventana de evento.

c. Alaplicar el Modelo de Mercado como modelo generador de retornos en la
regresion por minimos cuadrados ordinarios (MCO), la prueba F de Fisher
debe indicar que el modelo es estadisticamente significativo, al igual que
el parametro beta (§) medido por medio de la prueba t de Student.

d. En el caso de las adquisiciones solo se consideran los casos en los cuales
se adquiere mas del 50% de la participacidn accionaria.

Tabla 1.

Hechos esenciales o eventos de adquisiciones informados por las empresas que componen
el IPSA de la Bolsa de Comercio de Santiago. Periodo 2001-2018!

Sigla/Acrénimo

AGUAS-A
ANDINA-B
BANMEDICA
BCI
BESALCO
CAP
CCU
CENCOSUD
CFR
CGE
CMPC
COLBUN
CONCHATORO
COPEC
CORPBANCA

1

Razon social

Aguas Andinas S.A.
Embotelladora Andina S.A.
Banmédica S.A.

Banco de Crédito e Inversiones
Besalco S.A.

CAP S.A.

Compaiiia Cervecerias Unidas S.A.
Cencosud S.A.

CFR Pharmaceuticals S.A.
Compaiiia General de Electricidad S.A.
Empresas CMPC S.A.
Colbtn S.A.

Vifia Concha y Toro S.A.
Empresas Copec S.A.
Corpbanca

Numero de hechos
esenciales o eventos

2

N U N = Ul W Rk O R NN DNDN R

Continuda en la pagina siguiente

El detalle de esta informacién est4 disponible para quien lo requiera en el siguiente enlace: https://www.bolsa-

desantiago.com/detalle_ind

ice/sp%20ipsa.

Revista Finanzas y Politica Econémica, Vol. 16, N.° 1, enero-junio, 2024, pp. 17-45


http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=AGUAS-A
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=AGUAS-A   &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=ANDINA-B
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=ANDINA-B  &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=BANMEDICA
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=BANMEDICA &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=BCI
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=BCI       &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=BESALCO
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=BESALCO   &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CAP
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CAP       &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CCU
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CCU       &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CENCOSUD
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CENCOSUD  &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CFR
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CFR       &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CGE
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CGE       &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CMPC
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CMPC      &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=COLBUN
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=COLBUN    &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CONCHATORO
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CONCHATORO&tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=COPEC
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=COPEC     &tab=tab4
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CORPBANCA
http://www.bolsadesantiago.com/theme/resumenInstrumento.aspx?NEMO=CORPBANCA &tab=tab4
https://www.bolsadesantiago.com/detalle_indice/sp ipsa
https://www.bolsadesantiago.com/detalle_indice/sp ipsa

Sigla/Acrénimo

CRUZBLANCA
ENDESA
ENERSIS

ENTEL
FALABELLA
FORUS
ILC
LAN
PARAUCO
SALFACORP
SECURITY
SK
SONDA
SQM-B
TOTAL

Razon social

Cruz Blanca Salud S.A.
Empresa Nacional de Electricidad S.A.
Enersis S.A.

Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.

S.A.C.I. Falabella
Forus S.A.

Inversiones La Construccién S.A.
Latam Airlines Group S.A.
Parque Arauco S.A.
Salfacorp S.A.

Grupo Security S.A.

Sigdo Koppers S.A.

Sonda S.A.

Sociedad Quimica Minera de Chile S.A.
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Numero de hechos
esenciales o eventos

2
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@
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago, Superintendencia de Valores y Seguros, Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras.

Tabla 2.

Hechos esenciales o eventos de fusiones informados por las empresas que componen
el IPSA de la Bolsa de Comercio de Santiago. Periodo 2001-2018*

Numero de hechos

Sigla/Acrénimo Razon Social esenciales o eventos
ANDINA-B Embotelladora Andina S.A. 1
BSANTANDER Banco Santander-Chile 1
CCU Compaiiia Cervecerias Unidas S.A. 1
CHILE Banco de Chile 2
COLBUN Colbun S.A. 1
ENTEL Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. 1
FALABELLA S.A.C.L. Falabella 2
LAN Latam Airlines Group S.A. 1
SALFACORP Salfacorp S.A. 1
TOTAL 11

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago, Superintendencia de Valores y Seguros, Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras.

2 El detalle de esta informacién esta disponible para quien lo requiera en el siguiente enlace: https://www.bolsa-
desantiago.com/detalle_indice/sp%20ipsa
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3. Determinacion de la fecha y ventana del evento. La fecha del evento correspon-
deraal dia, entrelas 9:30 ylas 16:00 horas, en el cual laempresa comunica oficialmente
y en forma simultanea, como hecho esencial, el anuncio acerca de la fusion o adquisi-
cidén al ente regulador del mercado de valores chileno que es la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS) (que en diciembre de 2017 fue reemplazada por la Comision
para el Mercado Financiero [CMF]), a la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF) y a la BCS.

Posteriormente, y como las transacciones son diarias, vamos a trabajar con
la ventana de evento de mas menos 5 dias de transaccion (-5, +5), donde cero es
definido como la fecha del evento, en total 11 dias de transaccion.

Graficamente, la ventana o periodo de estimacion, la ventana o periodo de
evento y la fecha de evento se pueden representar mediante una linea de tiempo:

Ventana de estimacion Ventana del evento

previat=0
TO Ll Tl LZ TZ
Donde:

Fecha del evento: t=0

Periodo de evento: dia T, + 1 hasta T,

Ventana de estimacion previa: dia T + 1 hasta T,
Las dimensiones de cada una de estas ventanas son:
Estimacion previa: L, - T, - T,

Ventana del evento: L, - T, - T,

4. Retornos normales o retornos esperados. El retorno normal es definido como
el retorno esperado de la accion si el evento no ocurre. Por tanto, usaremos como
modelo generador de retornos el Modelo de Mercado (Market Model) planteado por
Sharpe (1963), el cual es usado ampliamente en el mundo financiero. Para cada caso
vamos a usar una ventana de estimacioén de 299 dias previos al inicio de la ventana
de evento.
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Por tanto, el Modelo de Mercado se explicita como:

R =a+B R +e,

E(e)=0 Var(e ) = o’ (e,)

Donde:

R : retorno de la empresa i en el dia t (85 adquisiciones y 11 fusiones)

R :retorno de mercado o retorno de un indice de precios de mercado en el
dia t (IGPA)

e, términos de error

o intercepto o parte no explicada por el retorno de un indice de precios de
mercado

B.: sensibilidad del retorno de la accion i frente al retorno de un indice de
precios de mercado

Posteriormente, en la ventana de estimacion por medio de MCO se realiza la
regresion de los retornos accionarios con los retornos del IGPA, y se obtienen los
parametros @ y Bi. Por medio de este modelo generador de retornos se calcula el
retorno esperado o normal en la ventana del evento como:

ERit)=a+BiR_
Donde:

E (Rit ): retorno diario esperado o normal de la accién de la empresa i (85
adquisiciones y 11 fusiones), en el dia t de la ventana del evento (-5, +5).

ai: parametro alfa estimado o parte no explicada por el retorno del indice de
precios del mercado.

Bi: parametro beta o sensibilidad estimados del retorno de la accién de la
empresa i frente al retorno del indice de precios del mercado.

R : retorno diario de mercado o retorno del IGPA, en el dia ¢t de la ventana
del evento (-5, +5).

Por otro lado, el modelo clasico de regresion lineal supone lo siguiente
con respecto a los términos de error o perturbacion aleatoria (e ), explicitados
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anteriormente en el Modelo de Mercado, lo cual se aplica en la ventana de estimacion
de cada uno de los eventos.

Primero, los errores estdn normalmente distribuidos. En este supuesto aplica-
mos el Teorema Central del Limite (TCL), ya que en cada regresion lineal se utilizan
mas de 30 datos en la ventana de estimacion.

Segundo, los errores tienen media cero. En esta investigacion esto se cumple
en todos eventos sefialado anteriormente.

Tercero, los errores tienen varianza constante o varianza homoscedastica. Para
testear este supuesto aplicamos la prueba de heterocedasticidad de White. Como
resultado, esto se cumple solo en forma parcial. Para corregir la heterocedasticidad
delos errores estandar de MCO se aplica el método de heterocedasticidad de White,
también conocido como errores estandar robustos de White y se realiza la inferencia
estadistica basada en estos errores estandar.

Cuarto, los errores no estan autocorrelacionados. Para testear este supuesto
usamos la prueba o test de Durbin-Watson. Aqui también esto se cumple solo en
forma parcial. Para corregir la presencia de autocorrelacién, conservamos los mi-
nimos cuadrados ordinarios (MCO) pero con los errores estdndar corregidos por
autocorrelacion, mediante un procedimiento desarrollado por Newey y West. Se trata
de una generalizacién de los errores estdndar consistentes con heterocedasticidad
de White. Los errores estandar corregidos se conocen como errores estindar CHA
(consistentes con heterocedasticidad y autocorrelacion), o errores Newey y West,
este método puede también abordar ambos casos conjuntamente.

Una vez corregido lo anterior, con los pardmetros obtenidos de cada regresion
se logra estimar los retornos normales o esperados para cada dia de la ventana de
eventos: (-5, +5) y para cada uno de los 96 eventos.

En resumen, una vez se corrige la presencia de heterocedasticidad o autoco-
rrelacion de los errores estandar, se obtienen de nuevo los parametros y se verifica
que se cumplan las pruebas F de Fisher y t de Student. Posteriormente, se estiman
los retornos normales o esperados usando como modelo generador de retornos el
Modelo de Mercado.

Se debe mencionar que se asume la no presencia de valores atipicos. Cuando
esto ocurre, la estimacidon por medio de MCO es mas eficiente que la estimacién por
Theil-Sen segiin Shah et al. (2016).
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5. Cdlculo de los retornos anormales (AR) o abnormal returns. El retorno anor-
mal es definido como el retorno actual ex post de la empresa en la ventana del evento
menos el retorno normal o esperado de la empresa para cada dia de la ventana del
evento y para cada uno de los eventos.

Por lo tanto, los retornos anormales (AR, ) se calculan como:

ARit = Rit -E (El\t )= Rit B ((fl + Bi Rmt)

Donde:

AR : retorno anormal para la empresa i en cada dia en la ventana del evento

R,: retorno de la empresa i en cada dia t de la ventana del evento y para cada
evento

E (Rit ): retorno esperado o normal de la empresa i en el dia t, en la ventana
del evento

ERit:a@+BiR

6. Cdlculo de los retornos anormales promedio (AAR) (average abnormal returns)
y retornos anormales promedio acumulados (CAAR) (cumulative average abnormal
returns). Esta metodologia se centra en medir el impacto en los AAR en los dias
cercanos a la fecha del anuncio (t = 0), en la ventana del evento.

Los retornos anormales promedio del dia t (AAR ), para cada dia en la ventana
del evento, se calculan mediante la férmula siguiente:

N
AAR, = Zi:lNARit
Donde:

AAR : retorno anormal promedio del dia t para cada dia de la ventana del evento
AR : retorno anormal para la empresa i en cada dia t de la ventana del evento

N: niimero de eventos

Los retornos anormales promedio acumulados del dia t (CAAR ), para cada dia
en la ventana del evento, se calculan mediante la formula siguiente:
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t
CAARt = Z AAR,

t=t;

Donde:

CAAR:: retorno anormal promedio acumulado hasta el dia ¢ en la ventana del
evento

AAR : retorno anormal promedio del dia t para cada dia de la ventana del evento
Formulacion de las hipotesis

Por tanto, seguin los objetivos planteados, la revision del marco teérico y a partir de
las variables consideradas como determinantes para definir los hechos esenciales,
se formulan las siguientes hipdtesis:

H,: no existen AAR estadisticamente significativos distintos de cero en el dia
del anuncio (t = 0), y sf existen retornos anormales promedio estadisticamente sig-
nificativos distintos de cero en los dias posteriores al dia del anuncio.

H,: no existen CAAR estadisticamente significativos distintos de cero en el
dia del anuncio (t = 0), y si existen retornos anormales promedio estadisticamente
significativos distintos de cero en los dias posteriores al dia del anuncio.

Herramientas estadisticas para la contratacion de las hipotesis

Para determinar la significancia estadistica de los resultados en modelos generadores
de retornos que utilizan minimos cuadrados ordinarios (MCO), se aplica una prueba
paramétrica planteada por MacKinlay (1997). Para probar la significancia estadistica
de los AAR se utiliza el estadigrafo (t), y se calcula para cada dia de la ventana del
evento, de acuerdo con la formula siguiente:

AAR(T; T
t= (ty; T2) ~ t de Student

J var(AAR (tq, Tz))

Donde los AAR son los calculados en la ventana del evento y la desviacién
estandar de los AAR se calcula con los datos obtenidos en la ventana de estimacion.

Ahora bien, para probar la significancia estadistica de los CAAR se utiliza el
estadigrafo (8,), y se calcula a lo largo de la ventana del evento, de acuerdo con la
formula siguiente:
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AAR(T4;
o, = —AARLIT) ~N(0,1)

\/var(CAAR (11, 12))

La formula del estadigrafo (8,) se puede explicar en términos simples como:

e Elnumerador CAAR (
del evento.

1.12) corresponde ala suma de los AAR enlaventana

e Eldenominador corresponde a la raiz cuadrada de la varianza de los re-
tornos anormales promedios acumulados, CAAR (.. .,), la cual se calcula
de manera especial y se explica en detalle a continuacion.

Lavarianza de los CAAR (,,.,,) se calcula de acuerdo con la siguiente formula:
N
1 2
Var(CAAR (‘rl;‘rz)) =Nz Z of (14, T2)
I=1

A su vez, la varianza o2 (T4, T,) se calcula de acuerdo con la férmula siguiente:
2 — 2
0 (1, T2) = (=11 + 1) * Og;

En el Modelo de Mercado, la varianza de los retornos anormales de cada
evento-empresa en la ventana de estimacion o varianza de los errores de estimacion
(02) se calcula de acuerdo con la siguiente formula:

1 &
~ 5. 2
L1—2* Z (Rit_ai_Bl*Rmt)

T=To+1

7_
081—

Donde:
L : nimero de datos de la ventana de estimacion para cada evento

T ~ 5 2 .
Zti To 4_1(RiT — @; — Bi * Ryye) :sumatoriaal cuadrado del retorno anormal

de cada evento-empresa en la ventana de estimacion

Al trabajar con la varianza de los errores de estimacién (0Z), se mejora el
desempefio de las pruebas estadisticas.
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Cuando el nimero de eventos es pequefio (menor a 30), se recomienda aplicar
pruebas no paramétricas adicionales a las pruebas paramétricas anteriores. Corrado
(1989) desarrolla una prueba estadistica no paramétrica denominada prueba de
rangos (rank test), en la cual se asigna un rango a cada retorno anormal diario para
cada empresa asociada a cada evento. Para probar la significancia estadistica de
los AAR se utiliza el estadigrafo (T,), que se calcula para cada dia de la ventana del
evento, de acuerdo con la formula siguiente:

1 (Kit—[—(Ll-;LZ) +1/2|)
TZ:N; S (K)

Donde:

K. es el rango del retorno anormal AR, de la accion i en el periodo ¢, en la
ventana de estimacion mas la ventana del evento.

N: niimero de eventos
L,: ventana de estimacion
L,: ventana del evento

S(K): desviacion estdndar, se calcula usando todos los retornos anormales
AR transformados en rangos, tanto de la ventana de estimacion como de la ventana
del evento

L2 N

B 1 1 (L +Ly)

-L1 i=1

Posteriormente, Cowan (1992) amplia la prueba de rangos para su aplicacion

a lo largo de la ventana del evento. Para probar la significancia estadistica de los

CAAR se utiliza el estadigrafo (Z,), y se calcula a lo largo de los dias de la ventana
del evento, de acuerdo con la siguiente férmula:

K- (Ly ‘; Ly)

Zg = d2

+1/2

S(K)
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Donde:

Kp el rango promedio a lo largo de los eventos y los d dias de la ventana del
evento

L1: ventana de estimacion
L,: ventana del evento
d: dia de la ventana del evento

S(K): desviacion estandar, se calcula usando todos los retornos anormales
AR transformados en rangos, tanto de la ventana de estimacion como de la ventana
del evento.

Incluir pruebas no paramétricas complementarias a las pruebas paramétricas
ayuda a evidenciar la robustez de los resultados entregados por las pruebas para-
métricas (MacKinlay, 1997), tal como han evidenciado Campbell & Wasley (1993).

RESULTADOS Y DISCUSION

El hallazgo principal corresponde en determinar si el mercado accionario chileno
se comportd o no de manera eficiente informacionalmente en forma semifuerte, en
el periodo estudiado.

Aunque la ventana del evento es de (-5, +5), esta investigacion se focaliza en
una ventana (0, +5), la cual parte en el dia del anuncio (t = 0), y termina en el dia
cinco (t=+5).

Sobre las adquisiciones

Enla Grafica 1 se observala ventana de evento (-5, +5) de anuncios de adquisiciones,
la cual muestra la relacion entre los retornos anormales promedio (AAR ) y retornos
anormales promedio acumulados (CAAR). Se puede apreciar que el mayor AAR
corresponde al dia del anuncio (t = 0), lo que sugiere que la informacién enviada al
mercado por medio de los anuncios tuvo en promedio una respuesta positiva en el
precio de esas acciones, lo que crea en promedio valor en el mercado bursatil.
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Grdfica 1.

Adquisiciones. Retornos Anormales Promedio (AARt) y Retornos Anormales Promedio
Acumulados (CAARt), ventana de evento: (-5, +5)

Adquisiciones-ventana (-5,+5)

0,016000
0,014000
0,012000
0,010000

0,000000

-6 -4 -2--0,002000 0
-0,004000
-0,006000

—8—AAR —@—CAAR
Fuente: elaboracién de los autores.
A continuacion, se exponen los resultados obtenidos para la muestra de ad-

quisiciones en la ventana del evento (0, +5) aplicando pruebas paramétricas, los
cuales se resumen en la Tabla 3.

Tabla 3.
Pruebas estadisticas paramétricas en el caso de anuncios
de adquisiciones en la ventana del evento (0, +5)
dtevento @iy AAROD G et CARee e

0 0,75 5,42 (¥+%) 0,75 5,42 (*¥**)

1 0,36 2,62 (**%) 1,11 5,68 (***)

2 -0,22 -1,6 0,89 3,71 (**¥)

3 -0,03 -0,21 0,86 3,11 (*+¥)

4 -0,35 -2,52 (*%) 0,51 1,65 (*)

5 -0,23 -1,67 0,28 0,83

El estadigrafo t distribuye como t de Studenty el estadigrafo 8, distribuye como una normal. Entre
paréntesis se muestra el valor de la prueba, con nivel de confianza de (*): 90%; (**): 95% y (***):
99% respectivamente.

Fuente: elaboracion de los autores.
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Tal como se muestra en la Tabla 3, en la ventana (0, +5) los AAR son positivos
y estadisticamente significativos en el dia del anuncio, dia 0, pero también en el dia
inmediatamente posterior, dia 1. Tal y como sefiala MacKinlay (1997), esto es proba-
ble que ocurra cuando algunos de los anuncios son realizados en el dia del anuncio,
dia 0, pero cuando el mercado esta cerrado, por tanto, el impacto en los retornos
se refleja al dia siguiente, dia 1. Lo anterior fue verificado y no ocurre en este caso.
También en el dia 4 hay retornos anormales promedio negativos y estadisticamente
significativos. En consecuencia, todo lo anterior indica que hubo una sobrerreaccion
y posterior ajuste del mercado bursatil ante estos anuncios. Por tanto, se acepta
la hipdtesis H,, lo cual no era lo que se esperaba, debido a que existen retornos
anormales promedio estadisticamente significativos distintos de cero en los dias
posteriores al dia del anuncio.

Por su parte, los CAAR positivos y crecientes después de la fecha del evento
significan que el valor todavia se est4 creando a través de aumentos de precios, lo
que apunta a la ineficiencia del mercado en términos de la asimilaciéon completa de
las buenas noticias sorpresivas (Fama, 1970). Si el mercado es eficiente, la nueva
informacidn deberia ser internalizada rapidamente en los precios de mercado. Por
lo tanto, los CAAR también deberian estabilizarse con rapidez.

La Tabla 3 también muestra que los CAAR son positivos y estadisticamente
significativos en el dia del anuncio o dia 0, como también desde el dia +1 hasta el
dia +4. Por tanto, no se rechaza la hipdtesis H, lo cual no que eralo que se esperaba,
debido a que existen retornos anormales promedio acumulados estadisticamente
significativos distintos de cero en los dias posteriores al dia del anuncio.

Sobre las fusiones

En la Grafica 2 se muestra la ventana de evento (-5, +5) de anuncios de fusiones,
al igual que en la gréfica anterior se muestra la relacion entre los AAR y CAAR. Se
observa claramente que el mayor AAR corresponde al dia del anuncio (t=0),lo que
sugiere que la informacion enviada al mercado por medio de los anuncios de fusiones
también tuvo una percepcién en promedio positiva en el precio de esas acciones, y
cre6 en promedio valor en la cotizacidn bursatil.
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Grdfica 2.

Fusiones. Retornos anormales promedio (AARt) y retornos anormales promedio
acumulados (CAARt), ventana de evento: (-5, +5).

Fusiones -ventana de evento (-5,+5)

0,050000

0,040000

-0,010000
—8—AAR —@—CAAR

Fuente: elaboracion de los autores.

Ahorabien, los resultados obtenidos para la muestra de fusiones en la ventana
del evento (0, +5), aplicando pruebas paramétricas, se resumen en la Tabla 4.

Tabla 4.
Pruebas estadisticas paramétricas en el caso de anuncios
de fusiones en la ventana del evento (0, +5)
ety AAROR)Vordlesadimie, gy Vel del et de

0 2,21 5,62 (%) 2,21 5,62 (**)

0,55 1,4 2,76 4,96 (**%)
2 -0,07 -0,18 2,69 3,95 (**)
3 -0,73 -1,85 (%) 1,96 2,49 (*%)
4 -0,42 -1,07 1,54 1,75 (%)
5 -0,43 -1,10 1,11 1,15

El estadigrafo t distribuye como t de Studenty el estadigrafo 8, distribuye como una normal. Entre
paréntesis se muestra el valor de la prueba, con nivel de confianza de (*¥): 90%; (**): 95% y (***):
99% respectivamente.

Fuente: elaboracién de los autores.

Tal como se presenta en la Tabla 4, en la ventana (0, +5) los AAR son positivos
y estadisticamente significativos en el dia 0, ademas son negativos y estadisticamente
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significativos en el dia 3. Todo lo anterior indica que hubo una sobrerreacciény posterior
ajuste del mercado bursatil ante estos anuncios, al igual que en el caso de las adquisicio-
nes. En un mercado eficiente se espera encontrar AAR estadisticamente significativos
solo en el dia del anuncio, es decir en el dia 0. Por tanto, no se rechaza H , lo cual no era
lo que se esperaba, debido a que existen retornos anormales promedio estadisticamente
significativos distintos de cero en los dias posteriores al dia del anuncio.

En cuanto a los CAAR, son positivos y estadisticamente significativos en el
dia del anuncio, dia 0, pero también desde el dia +1 al dia +4. Por ende, tampoco se
rechaza H,, lo cual no era lo que se esperaba, debido a que también existen retornos
anormales promedio acumulados estadisticamente significativos distintos de cero
en los dias posteriores al dia del anuncio. Este resultado no va en la misma linea que
un mercado eficiente en forma semifuerte.

Por otro lado, se debe reconocer que la muestra de 11 anuncios o eventos
de fusiones es pequefia. Por tanto, se recomienda aplicar pruebas no paramétricas
adicionales a las pruebas paramétricas anteriores. En consecuencia, vamos a aplicar
la prueba de rangos de Corrado (1989) paralos AAR y la prueba de rangos de Cowan
(1992) para los CAAR.

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos para la muestra de
fusiones en la ventana del evento (0, +5) aplicando pruebas no paramétricas, esto
se resume en la Tabla 5.

Tabla 5.
Pruebas estadisticas no paramétricas en el caso de anuncios
de fusiones en la ventana del evento (0, +5)
Ventana Valor del estadigrafo, Valor del estadigrafo,
del evento AAR (%) prueba de rangos de CAAR (%) prueba de rangos de Cowan

(dia) Corrado (T,) (Z,)
0 2,21 1,92 (%) 2,21 1,92 (¥)
1 0,55 0,85 2,76 1,21
2 -0,07 -0,27 2,69 -0,47
3 -0,73 -2,41 (*9) 1,96 -4,83 (**¥)
4 -0,42 -1,20 1,54 -2,69 (%)
5 -0,43 1,65 (*) 1,11 -4,05 (**¥)

La prueba de ranking de Corrado y de Cowan distribuye como una normal. Entre paréntesis se
muestra el valor de la prueba, con el nivel de confianza de (*): 90%; (**): 95%, y (***): 99%,
respectivamente.

Fuente: elaboracion de los autores.



40

Herenia Gutiérrez-Ponce ® Marcelo Orlando Garrido-Suazo

Como se muestra en la Tabla 5, segtin la prueba de rangos de Corrado (1989),
en laventana (0, +5) los retornos anormales promedio (AAR) son positivos y estadis-
ticamente significativos, en el dia del anuncio, dia 0, y negativos y estadisticamente
significativos en el dia 3 y dia 5. Al igual que en los casos anteriores, el mercado
muestra una sobrerreaccion en el dia del anuncio y posteriormente un ajuste de
precios. Por lo tanto, tampoco se rechaza H,, lo cual no era lo que se esperaba, debido
alo explicado. Lo anterior indica que el mercado no se comporto eficientemente en
el caso de anuncios de fusiones, aplicando una prueba no paramétrica.

Analizando los retornos anormales promedio acumulados (CAAR), estos son
positivos y estadisticamente significativos en el dia del anuncio, dia 0; ademas son
negativos y estadisticamente significativos en el dia +3, dia +4 y dia +5. Lo cual indica
que el mercado estaba tratando de regularse a un nivel de precios apropiado. Aqui
tampoco se rechaza H,, lo cual no eralo esperable. Para que el mercado sea eficiente,
se espera encontrar CAAR estadisticamente significativos solo en el dia 0, que es el
dia del anuncio. Lo cual aqui no ocurre.

CONCLUSIONES

Segtn los objetivos planteados, en este estudio se investigo la eficiencia informacio-
nal del mercado bursatil chileno en el periodo 2001-2018. La muestra ha sido de 85
anuncios de hechos esenciales o eventos de adquisiciones y de 11 anuncios de hechos
esenciales o eventos de fusiones llevados a cabo por las empresas que componen el
indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA) de la Bolsa de Comercio de Santiago
(BCS) en el afio 2018. Tal y como se ha contrastado por la doctrina académica, se
aplicé la metodologia de estudio de eventos y se utilizé6 como modelo generador de
retornos el modelo de mercado. En ambas muestras se aplicaron pruebas parameétri-
cas. En el caso de las fusiones, adicionalmente se aplicé una prueba no paramétrica
debido al pequeno tamafio de la muestra, la cual reforzd los resultados de la prueba
paramétrica.

Los resultados de contraste de las hipdtesis mediante la prueba estadistica
t de Student indican que el mercado no se comporté de manera eficiente en forma
semifuerte, en el caso de anuncios de adquisiciones y los retornos anormales pro-
medios acumulados (CAAR) también deberian estabilizarse rapidamente.

Asi mismo, los CAAR son positivos y estadisticamente significativos en el dia
del anuncio o dia 0 hasta el dia 4+ lo que corrobora la hipétesis H,y, por tanto, se
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puede afirmar que el mercado sigue asimilando la informacién de los anuncios en
forma parcial en esos dias, y no de una sola vez. Lo anterior refuerza la idea de que
el mercado no se comport6 de manera eficiente en forma semifuerte en el caso de
anuncios de adquisiciones.

En el caso de las fusiones, se ha demostrado que el mercado no se comporté
eficientemente en forma semifuerte en el caso de anuncios de fusiones ylos CAAR son
positivos y estadisticamente significativos en el tiempo por lo que el mercado sigue
asimilando la informacién de los anuncios de fusiones en forma parcial en esos dias.

Alavista de los resultados se aplicaron pruebas paramétricas que han refor-
zado el contraste de las dos hipétesis formuladas, por lo que cabe concluir que en el
caso de los anuncios de fusiones, aplicando pruebas paramétricas y posteriormente
pruebas no paramétricas, se llega a similar conclusién; el mercado bursatil no fue
eficiente en su forma semifuerte. Por tanto, de acuerdo con los objetivos planteados
y contrastadas las hipdtesis, los resultados obtenidos en esta investigacion permiten
afirmar que, en ambas muestras, el mercado bursatil chileno no se comporté de
manera eficiente informacionalmente en forma semifuerte en el periodo estudiado.
En este sentido, se produce una sobrerreaccién y posteriormente un ajuste en el
precio de las acciones cuando la nueva informacion contenida en los hechos esen-
ciales, acerca de las adquisiciones y fusiones es comunicada al mercado bursatil. Lo
que significa que el precio de los activos financieros no refleja el valor justo o valor
intrinseco, por tanto, los activos transados pueden estar sobrevalorados o infrava-
lorados. Lo anterior va en linea con los trabajos de Agudelo & Gutiérrez (2011), de
Simoes et al. (2012), y Améstica et al. (2017).

Enrelacidn con la metodologia aplicada, es posible que el evento haga aumen-
tar la volatilidad de los retornos en la fecha del anuncio. Por tanto, en futuros estudios
se propone usar el Test BMP, desarrollado por Boehmer et al. (1991).

Por otro lado, en el mercado bursatil chileno, los principales inversionistas de
tipo institucional son las administradoras de fondos de pensiones (AFP), las cuales
son empresas privadas que gestionan los recursos aportados por los trabajadores
durante su vida laboral destinados a financiar futuras pensiones de jubilacidn, las
cuales actualmente son muy bajas. Por lo tanto, en consonancia con los resultados
de esta investigacion, es altamente recomendable que las AFP reorienten sus inver-
siones hacia activos financieros cotizados inicamente en mercados eficientes, ya que
solo en estos los precios reflejan su valor justo, lo que puede influir positivamente
en mayores pensiones y con ello resolver un descontento social latente.

4
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Cabe sefialar como futura linea de investigacion la aplicaciéon del modelo de
tres factores de Fama & French (1993) y del modelo de cinco factores de Fama y
French (2015) como modelos generadores de retornos que suponen una mejor
predictibilidad de estos, tanto a este y a otros tipos de eventos a nivel pais y entre
paises. Como también analizar la eficiencia por subperiodos, lo que contribuye a
evaluar la evolucion de la eficiencia del mercado bursatil en el tiempo. Finalmente,
una proposicion para mejorar la eficiencia de los mercados accionarios es promover
un mayor crecimiento del mercado de instrumentos derivados en Chile.
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