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RESUMEN
Este estudio analiza 61 anuncios de fusiones y adquisiciones (F&A) —rea-
lizados entre 2010y 2014 por 30 firmas chilenas—y sus efectos sobre los
precios accionarios; y busca retornos anormales en los dias previos, que
podrian relacionarse con el uso de informacién privilegiada y un proble-
ma de insider. Mediante un estudio de eventos se estiman los retornos
anormales promedio (AR) ocurridos antes y después del anuncio de F&A.
En las adquisiciones, en el dia previo el AR es positivo (0,60%-0,89%)
y significativo; y el retorno anormal promedio acumulado entre los seis
dias previos también es positivo y significativo (2,30%-2,48%). Esto
revelaria una filtracién de informacién privada y un problema de insider.
En las fusiones, los resultados no son concluyentes.
Palabras claves: fusién, adquisicién, insider, estudio de eventos.
Clasificacién JEL: G14, G34

ABSTRACT
This study analyzes 61 mergers and acquisitions (M&A) announcements
—between 2010 and 2014 by 30 Chilean firms— and their effects on share
prices; and looks for abnormal returns in the previous days, which could
be related to the use of privileged information and insider trading problem.
Through an event study, the average abnormal returns (AR) occurred be-
fore and after the announcement of M&A are estimated. In acquisitions,
on the previous day the AR is positive (0.60%-0.89%) and significant;
and the cumulative average abnormal return between the previous six
days is also positive and significant (2.30%-2.48%). This would reveal a
leak of private information and insider trading problem. In mergers, the
results are not conclusive.
Keywords: Merger, acquisition, insider, event studies.
JEL Classification: G14, G34

REsumo
Este estudo analisa 61 anuncios de fusdes e aquisi¢des (F&A) —realizados
entre 2010 e 2014 por 30 empresas chilenas— e seus efeitos sobre os precos
de agdes; além disso, procura retornos anormais nos dias prévios, que
poderiam estar relacionados com o uso de informag@o privilegiadae um
problema de insider. Por meio de um estudo de eventos, s3o estimados
os retornos anormais médios (RA) ocorridos antes e depois do antincio
de F&A. Nas aquisi¢cdes, no dia prévio, o RA ¢é positivo e significativo
(0,60%-0,89%); 0 RA médio acumulado entre os seis dias prévios tam-
bém é positivo e significativo (2,30%-2,48%). Isso revela uma possivel
filtragao de informag@o privada e um problema de insider. Nas fusdes,
os resultados ndo sdo conclusivos.
Palavras-chave: fusdo, aquisi¢@o, insider, estudo de eventos.
Classificagdo JEL: G14, G34
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Introduccion

Lasfusionesyadquisiciones de firmas (F&A) han sido una practica empresarial comdn, en
especial durante el siglo XX. La apertura econémicay la globalizacién crearon la necesidad
defortalecer las empresas para ser mas competitivas en costos, tamafioy tecnologia, para
responder mas rapido a las necesidades de un mercado dindmico y cambiante.

Segln Iglesias (2003), una fusién es un acto en que dos o mas firmas se identifican en una
solay se puede presentar de dos formas: (1) porincorporacién o absorcién, donde una
0 mds sociedades aportan todos sus activos y pasivos a una distinta, la que aumenta su
capital para pagar con acciones propias el aporte realizado —hay una sociedad absorbente
que adquiere la totalidad del patrimonio de otra, y una absorbida que se extingue—-; y (2)
por creacién o fusién pura, donde dos o mas sociedades se unen creando una nueva -las
sociedades que se unieron desapareceny dan origen a una nueva que adquiere todos los
derechosy contrae todas las obligaciones de las firmas que se fusionaron-.

Por otra parte, una adquisicion es el proceso realizado por una compaiiia cuando toma
el control operacional de otra, mediante la compra directa o la acumulacién de acciones
suficientes para conseguir dicho fin, sin realizar la fusién de sus patrimonios. En una
adquisicién, una empresa compra los activos o acciones de otra y los accionistas de la
empresa adquirida dejan de ser propietarios de esa empresa (Sudarsanam, 2003). Una
adquisicion puede realizarse mediante una oferta piblica de adquisicién de acciones
(OPA), en la que una empresa hace una oferta de compra a los accionistas de otra firma
cotizada en el mercado bursatil. En este contexto, la OPA puede ser amistosa —la empresa
que hace la oferta y la firma objetivo llegan a un acuerdo en relacién con el precioy la
forma de la operacién- o puede ser hostil -la adquisicién no tiene el consentimiento del
equipo directivo de la empresa objetivo-.

Existen diversos motivos por los cuales las firmas realizan F&A. Algunos autores como
Santeiro (2014), Socolich (2007) y Zozaya (2007) mencionaron sinergias operacionales,
sinergias financieras, aumentos de eficiencia, poder de mercado, beneficios impositivos,
y uso de excedentes de fondos, entre otros motivos. Las F&A también pueden ser una
respuesta a las acciones de los competidores, donde una serie de F&A exitosas podria
conducir a que otras firmas realicen tomas de control, mientras que una serie de F&A sin
éxito podria conducir a una disminucién de este tipo de operaciones.
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Garcia (2009) sefialé que, ante el anuncio o la divulgacién de una noticia que contiene
informacién relevante para la toma de decisiones, el mercado reacciona reflejando los
efectos en el precio de la accidon, ajustdndolo al alza o a la baja, dependiendo de las ex-
pectativas futuras generadas por la nueva informacién disponible. Sin embargo, en oca-
siones se generan variaciones en el precio de una accién antes delanuncio o publicacion
de una noticia relevante, lo que pudo ser consecuencia de asimetrias de informacién y
del actuar de agentes que accedieron a la informacién de forma anticipada (insiders),
antes de ser divulgada al pablico en general.

El problema es que un insider, aprovechando su posicién para acceder a informacién
relevante acerca de los planes de una firma —como una fusién, adquisicién o un nuevo
proyecto de inversion, entre otros—, puede anticiparse y realizar transacciones antes de
que la empresa informe a las entidades reguladoras y anuncie la noticia al mercado, y
obtener retornos anormalmente elevados o evitar pérdidas tras la divulgacién de la in-
formacion. Este comportamiento afecta valores como la lealtad en la competencia o la
bidsqueda de la honestidad y transparencia en las actividades mercantiles (Ried, 2004).

Este estudio analizé los anuncios de F&A de las firmas que cotizaron sus acciones en la
Bolsa de Comercio de Santiago de Chile (BCS) entre los afios 2010 y 2014, y sus efectos
sobre los retornos accionarios. Por medio de la metodologia de estudio de eventos se
midid el efecto del anuncio de una F&A sobre el precio de la accidn; y se buscé evidencia
deretornos anormales previos a dicho anuncio, lo que pudo estar relacionado con el uso
deinformacién privilegiada en estos procesos y con un supuesto problema de insider.

1. Revision de la literatura
1.1. F&A'y efecto sobre el precio de la accién

Uno de los primeros estudios sobre el efecto de las fusiones fue realizado por Mandelker
(1974), quien analizé las fusiones de firmas listadas en la New York Stock Exchange (NYSE)
y consumadas entre noviembre de 1941y agosto de 1962. Mandelker (1974) concluyé que
las empresas adquiridas se revaluaron en 14% como consecuencia de la fusién, mientras
que las firmas compradoras no experimentaron cambios significativos. Dodd (1980)
analizé las fusiones de una muestra de firmas listadas en la NYSE y mejor6 el estudio de
Mandelker —us6 cotizaciones diarias en vez de mensuales; y estudi6 el efecto de la fu-
sion en la fecha en que se anuncié elinicio de las negociaciones, en vez del dia en que se
consumo la fusion-. Los resultados mostraron que las empresas vendedoras ganaron en
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promedio, y que las compradoras perdieron como consecuencia delanuncio de la fusién.
El autor también encontré que las fusiones que fracasaron como consecuencia de una
decision del equipo directivo, ocasionaron un descenso menor en las cotizaciones que
aquéllas en que las negociaciones terminaron por otras causas.

Schippery Thompson (1983) analizaron una muestra de 55 firmas estadounidenses que
anunciarony, posteriormente, seinvolucraron en programas agresivos de adquisiciones.
Los autores argumentaron que para las firmas compradoras, una fusién fue una fase mas
de un proceso de reiteradas adquisiciones. Por lo tanto, el efecto relevante de la fusién
se produjo en el momento del anuncio del plan de adquisiciones. Asquith, Brunery Mu-
llins (1987) analizaron el efecto de la forma de pago de la fusién y encontraron que se
produjeron descensos en la cotizacion de la firma compradora cuando las acciones se
cambiaron por otras acciones, mientras que se registraron aumentos en la cotizacién
cuando las acciones se compraron con efectivo.

Por otra parte, una de las primerasinvestigaciones en Estados Unidos sobre adquisiciones
fue realizada por Dodd y Ruback (1977), quienes concluyeron que las firmas compradoras
se revaluaron a la baja en el mes en que se produjo la oferta, en relacion con el valor de
12 meses atrds; mientras que las firmas vendedoras aumentaron considerablemente su
valor. Bradley (1980) realizé un estudio similary mostré que las empresas compradoras
pagaron a los accionistas de la firma objetivo un premio promedio de 49% (por las accio-
nes que ellas compraron); y que la apreciacién promedio de las acciones de la empresa
objetivo, un mes después de consumada la oferta, fue de 36%.

Ma, Pagan y Chu (2009) investigaron los retornos anormales de las firmas ofertantes
alrededor del dia delanuncio de una F&A, para diez mercados asidticos emergentes. Los
autores encontraron que los mercados bursatiles esperaron rendimientos anormales
acumulados positivos en tres ventanas de eventos diferentes: de dos dias [0;+1]; de tres
dfas [-1;+1]; y de cinco dias [-2;+2]. Ademds encontraron que los efectos de la filtracion
deinformacion sobre FRA fueron estadisticamente significativos.

Yilmaz y Tanyeri (2016) examinaron una muestra global de F&A de 47 paisesy encontra-
ron que el retorno anormal promedio acumulado (CAR por sus siglas eninglés) sobre tres
dias fue de 6,9% para las firmas objetivo; mientras que fue de 1,4% para los ofertantes.
Segln las autoras, los resultados indicaron que la actividad de F&A gener6 valor, espe-
cialmente en las transacciones donde se vendieron los derechos de control. El estudio
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también mostré que la magnitud de los CAR fue mayor en los paises desarrollados que
en los mercados emergentes.

Kinateder, Fabich y Wagner (2017) estudiaron los determinantes del valor de una firma,
para las adquisiciones nacionales dentro de los paises BRICS -Brasil, Rusia, India, China
y Suddfrica-, considerando tanto la empresa adquirente como la adquirida. En las empre-
sas adquiridas, el retorno del anuncio fue positivo y significativo (en promedio, 1,45%);
mientras que las firmas compradoras tuvieron una pérdida leve. Ademas, los resultados
fueron consistentes con el uso de informacién privilegiada.

Finalmente, Fatemi, Fooladiy Garehkoolchian (2017) evaluaron los efectos patrimoniales
de corto plazo de las F&A que tuvieron lugar en Japén, entre enero de 2000 y diciembre
de 2014. Los autores encontraron que los accionistas de las empresas adquirentes no
experimentaron efectos de riqueza significativos, pero los accionistas de las firmas ad-
quiridas si obtuvieron beneficios significativos.

1.2. Uso de informacién privilegiada

El problema de insider trading representa la figura de un individuo que se encuentra al
interior de una organizacién, que posee o tiene acceso a informacién de la misma, y de la
cualsesirve para realizar una transaccion comercial con base en dichos datos (Velar, 2003).

De acuerdo con Leland (1992), en 1934 el Congreso de los Estados Unidos decidié que el
uso de informacion privilegiada no era bueno para los mercados financieros, y desde en-
tonces esta materia ha sido requlada por la Securities and Exchange Commission (SEC). La
Securities Exchange Act de 1934 justificé la requlacién delinsider trading en la presuncion
de que talactividad erainjusta para los inversionistas ajenos a la organizacién. La linea
entre quéinformacién es justay quéinformacién esinjusta ha sido objeto de considera-
bles argumentos legales. Por lo anterior, hay casos estadounidenses de insider trading
que enfatizaron el incumplimiento del deber fiduciario, por los empleados que usaron
informacion privilegiada, en lugar de la injusticia (Leland, 1992). En Chile en 1994 se
introdujo el Titulo XXI de la Ley de Mercado de Valores “De la informacion privilegiada”
con la Ley 19.301.

Chakravartyy McConnell (1999) encontraron evidencia de una correlacién positiva entre
insider trading y cambios en el precio de las acciones, y revelaron que los movimientos de
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los 7nsiders afectaron el precio de las acciones en mayor proporcién que cualquier otro
inversionista del mercado.

Budsaratragoona, Hillier y Lhaopadchan (2012) probaron la regulacién de paises de-
sarrollados —relativa a transacciones con informacién privilegiada- en un entorno de
mercado emergente (Tailandia), caracterizado por graves asimetrias de informacion,
una aplicacién laxa de la regulacién, y baja eficiencia de los precios. La regulacién
tailandesa de las operaciones con informacidn privilegiada, que imit6 las reglas de un
mercado desarrollado, fall en las tres medidas de éxito: los insiders transaron con im-
punidad durante una prohibicién de transacciones, el desempefio de estos superé el de
otros inversionistas, y continuaron explotando su posicién privilegiada con respecto al
flujo de informacidn. Los autores sugirieron que es inapropiado que los reguladores de
mercados emergentes adopten una regulacién de mercado desarrollado, sin considerar
las caracteristicas tnicas del entorno.

En otro estudio, Fidrmuc, Korczaky Korczak (2013) usaron mds de 240.000 transacciones
deinsiders reportadas en 15 paises europeosy Estados Unidos para analizar el vinculo entre
la proteccidn de los accionistas a nivel nacionaly los retornos anormales de transacciones
deinsiders. Los autores mostraron que los retornos anormales estuvieron correlacionados
positivamente con la proteccién de los accionistas contra la expropiacion por parte de
insiders corporativos. La reaccién del mercado a las compras de insiders se incrementd
con la proteccién del accionista porque esta mejor6 la transparencia y la confiabilidad
de las operaciones de los insiders, y limitd las posibilidades de desviar beneficios. Kraft,
Sooy Lopatta (2014) encontraron que las ventas de acciones exclusivas de los ejecuti-
vos superiores estuvieron negativamente asociadas con los retornos futuros, de lo que
seinfiere que dichos ejecutivos usaron informacién privilegiada en beneficio propio.

En otra linea de investigacion, Agrawal y Cooper (2015) examinaron el uso de informa-
cién privilegiada en una muestra de mds de 500 empresas que estuvieron involucradas
en escandalos contables, y concluyeron que el deseo de los gerentes por vender sus
participaciones accionarias a precios inflados fue un motivo para la manipulacién de los
beneficios contables.

Balasubramnian, Fullery Steigner (2016) examinaron el efecto de los cambios regulato-
rios de la SEC estadounidense en el afio 2000, con respecto a la filtracion de informaciéon
privada antes de los anuncios de fusiones. Los autores encontraron que el volumen de
transacciones anormales, debido a diferencias en la calidad de la informacidn, se redujo
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después de la requlacion —que afectd acuerdos bursatiles, firmas de alta tecnologia y
firmas de tamafio medio y grande-. Esto indicé una menor fuga de informacién después
de la nueva regulacién. Otro hallazgo de ese estudio fue el mayor retorno en los anuncios
posteriores a la regulacién, lo que mostré que los anuncios de fusiones fueron una gran
sorpresa para el mercado, debido a la disminucién de la filtracién de informacién privada
después de los cambios requlatorios.

En relacién con eluso deinformacion privilegiada en el mercado bursatil chileno, Vasquez
(2008) analizé los periodos de publicacién de los estados financieros de 42 acciones del
Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA), entre los afios 2002y 2007, y concluyé que
existieron retornos anormales en dichos periodos. Por su parte, Ramirezy Yafiez (2010)
estudiaron los movimientos de los insiders en los periodos de blackout (durante los cua-
les la firma prohibi6 a sus empleados transar acciones de la compaiifa), y concluyeron
que estos realizaron transacciones antes y después del periodo de cierre, y obtuvieron
retornos anormales.

2. Metodologia
2.1. Datos

Serevisaron los anuncios de F&A realizados entre el 1 de enero de 2010y el 31 de diciembre
de 2014 por las firmas emisoras de valores de oferta piblica que estuvieron registradas en
la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) —el organismo que supervisa y regula los
mercados de valoresy seguros de Chile-. Los anuncios fueron realizados por las empresas
mediante la comunicacién de un “hecho esencial” a la SVS. Un hecho esencial constituye
un hecho relevante para la entidad fiscalizada (p. €j., un cambio en la composicién del
directorio, el anuncio de una fusién, etc.). Esta informacién es recibida y reproducida
al mercado por la SVS.

Entre los aflos 2010 y 2014 se emitieron 11.938 hechos esenciales de diversa indole. En
relacion con los hechos esenciales asociados con procesos de F&A, se encontraron tres
tipos: (1) activos o paquetes accionarios, adquisicién o enajenacién; (2) cambios en la
propiedad y/o toma de control; y (3) divisidn, fusién o constitucién de sociedades.

La muestra de estudio se defini6 de la siguiente manera. Primero, se identificaron las

empresas que emitieron hechos esenciales sobre F&A entre 2010 y 2014 -198 firmas con
741 hechos esenciales directa o indirectamente relacionados con F&A-. Segundo, se
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identificaron los hechos esenciales donde la F&A representé un porcentaje o participa-
cién significativa que condujo a una toma de control de la organizacién, es decir, donde
se mencion6 la toma de control operativo, reflejado en un porcentaje de participacién
accionaria (mds del 50%). Tercero, se seleccionaron las compaiifas que lograron el con-
trol operativo mediante la F&A y, ademas, tuvieron una presencia bursatil minima de
80% entre los 240 dias antes de la fecha del anuncio de F&A y los 40 dias posteriores a
este —para garantizar un minimo de liquidez en las ventanas de tiempo que sugirieron
Weston, Siuy Johnson (2000) en el estudio de eventos, y que el efecto de la divulgacién
del hecho esencial se refleje en el precio diario de la accién-.

De acuerdo con lo anterior, la muestra de estudio quedé constituida por 30 empresas,
las cuales presentaron 61 anuncios de F&A: 50 anuncios de adquisiciones (tabla 1); y
11 anuncios de fusiones (tabla 2). Las tablas 1y 2 presentan la némina de firmas que
conformaron la muestra de estudio, el tipo de anuncio, la fecha y una descripcién del
acontecimiento informado.

Tabla 1
Muestra de firmas que realizaron anuncios de adquisiciones entre los afios 2010y 2014
N° Firma Acrénimo Fecha Descripcion del evento
Vifa Concha 01-03-  Conchay Toro compré el 100% de las acciones de Brown-forman,
1 Conchatoro R .
y Toro 2011 compaiifa vitivinicola norteamericana.
’ Tech Pack Techpack 10-06- Lafilial de la compariia Alusa S.A. adquirié el 100% de la
S.A. P 2014 propiedad de la empresa chilena de productos Plasticos HYC S.A.
3 SondaS.A. Sonda 531%4_ Adquirié el 100% de la propiedad de la empresa brasilera Telsinc.

29-04-  Adquiri6 el 100% de la propiedad de la empresa brasilera

4 SondaS.A. Sonda 2010 Softeam.

18-06- Sonda, a través de su filial Sonda México S.A., suscribié un
5 SondaS.A. Sonda contrato de compraventa por el 100% de la propiedad de la
2010 . R -
empresa mexicana Nextiraone México S.A.

24-06- Sonda, a través de su filial en Brasil, suscribié un contrato de
6 SondaS.A. Sonda 2010 adquisicion del 100% de la propiedad de la empresa brasilefia
Kaizen.

04-11-  Adquirié el 100% de la propiedad de la empresa argentina

7 SondaS.A. Sonda 2010 Ceitech.

10-08-  Inicié una OPA con el objetivo de adquirir el 100% de las acciones

8 SondaS.A. Sonda 2011 de la sociedad Quintec S.A.

9 SondaS.A. Sonda gg;?_ Adquirié el 100% de la propiedad de la empresa brasilefia Pars.

Continda

. “
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N° Firma Acrénimo Fecha Descripcion del evento
e . N - - . -
10 SondaS.A. Sonda 04-05-  Adquirio el 190 % de la propiedad de la sociedad Elucid Solutions
2012 S.A., en Brasil.
el . s o .
11 SondaS.A. Sonda 13-03 Anur)cuB que adquirird el 100% de la propiedad de la empresa
2014 brasilefia Ctis.
Sigdo 02-08- s o . i

12 Koppers S.A. Sk 2010 Adquirié el 53,73% de las acciones emitidas por Enaex.

Siado 23-08- Suscribié un contrato de compraventa de acciones, en el cual SK

13 29 Sk adquirird el 100% de las acciones de Megotteaus Group S.A., de
Koppers S.A. 2011 o

Bélgica.

14 Sigdo Sk 27-10- LafilialIngenieriay Construcciones Sigdo S.A. adquirird el 70%
Koppers S.A. 2011 de las acciones de la Sociedad Constructora y Montajes Com S.A.

15 Salfacorp Salfacor 07-01-  SalfaIngenieriay Construccién S.A., unidad de Salfacorp S.A.,
S.A. P 20m adquirird el 100% de la empresa Tecsa S.A.

16 Salfacorp Salfacor 11-03-  SalfaIngenieriay Construccion S.A., unidad de Salfacorp S.A.,
S.A. P o20m adquirird el 80% de la empresa Icem S.A.

Consalfa S.A., sociedad colombiana formada en partes iguales

17 Salfacorp Salfacor 16-05-  por la empresa de montajes industriales Salfa S.A. y Concreto
S.A. P 20m S.A., acordaron la compra por parte de la primera del 80% de las

acciones de Intercoastal Marine INC (Panamay el Caribe).

15 SACL Falabella  17-09- La sociedad filial Sodimac Perd S.A. adquirié el 100% de las
Falabella 2014 acciones de la sociedad Maestro Perd S.A.

Quifienco se comprometié a adquirir de Terpel Chile S.A.y
19 Quifienco Quinenco 02-09- Petrolera Nacional S.A. y éstas a enajenar la totalidad de
S.A. 2011 sus participaciones en sus subsidiarias chilenas Petréleos
Trasandinos S.A.y Operaciones y Servicios Terpel Limitada.
Parque 30-03- Parque Arauco S.A., a través de su filial en Perd, Inmuebles
20 Araico SA Parauco 2010 Comercial del Perdi S.A. y Grafia Montero S.A., adquiere todas las
o acciones de G&M en Fashion Center S.A.
La sociedad Inmuebles Panamericana S.A., filial de Parque
Parque 21-09- . .
21 Arauco S.A Parauco 2010 Arauco en Perd, celebré un contrato de compraventa en el que
o adquirié el 67% del capital accionario de Altec Trading S.A.C.
Suscripcién de un acuerdo en el que Parque Arauco S.A. adquiere

2 Parque Parauco 20-04- de Seguridad y Telecomunicaciones S.A., filial de Rebrisa S.A., el

Arauco S.A. 2012 100% de las acciones de la Sociedad Inmobiliaria Buenaventura
Spa.

23 Parque Parauco 16-10- Lafilial en Perd de Pasa Inmuebles Comerciales del Perti S.A.C.
Arauco S.A. 2014 adquiere el 100% de las acciones emitidas por Equimed S.A.C.
Latam LAN celebré una promesa de compraventa por el 98,942% de las

. 27-10- . . ) . . .

24 Airlines Lan 2010 acciones en circulacion de la aerolinea colombiana Aerovias de
Group S.A. Integracion Regional (Aires S.A.).

Inversiones la 23-09- La sociedad adquirird el 67% de las acciones de Corpgroup Vida

25 Construccion Ilc Chile, y la totalidad de los derechos sociales de Corpgroup Vida

2013 ..
S.A. Limitada.
Continda
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N° Firma Acrénimo Fecha Descripcion del evento

26 {Zztlesrtsrf:c?(s)rl]a Ile 19-08- Lasociedad suscribié un acuerdo de adquisicién con la sociedad
S A 2014 Baninter S.A. equivalente al 50,79%.

Adquirira la totalidad de la participacion que Sismel tiene en
Grupo . 14-03- . . o
27 . Security Hipotecaria Cruz del Sur Principal S.A., que representa un 51%
Security S.A. 2013 - . .
del capital accionario.
pg AesGener Aesgener 28-03- Adquirira el 50,01% de las acciones de Guacolda.
S.A. 2014
19-05- Adquisicion de Kipres Ingenieroy Compafifa Limitada y de
29 BesalcoS.A.  Besalco 2011 Servicio Aéreokipres Limitada, equivalente al 68% de la
sociedad.
06-11- ST . ..

30 BesalcoS.A.  Besalco 2012 Adquisicién del 50,01% de Construcciones Civiles S.A.

31 glepa Chile Bupa ;.g-l?- Adquisicién del 100% de la sociedad Servicio Clinico S.A.

32 Bupa Chile Buna 14-09-  Adquisicion del 100% de la sociedad Sonorad IS.A., Sonorad IT
S.A. P 2012 S.A.ySalud F4cil S.A.

33 Bupa Chile Bupa 17-07- Adquisicién del 70% de la sociedad Anglolab S.A.

S.A. 2013

34 BupaChile Bupa 10-09- Adquisicién del 100% de la sociedad Mediperu S.A.

S.A. 2013
17-03- ST

35 CapS.A. Cap 2010 Adquisicion del 51% de Puerto las Losas S.A.

36 Cencosud Cencosud 05-03-  Acuerdo de adquisicion del 100% de la sociedad Sdper Familia
S.A. 2010 Comercial de Alimentos Ltda. de la ciudad de Fortaleza, Brasil.

Acuerdo de adquisicion del 100% de la participacion de Carballo
Cencosud 28-04- B . .- . -
37 SA Cencosud 2010 Faroy Cia. Ltda. en la sociedad Perini Comercial de Alimentos
o Ltda. de la ciudad de Salvador, Brasil.
Acuerdo de adquisicion del 100% de Fagparticipacoes Ltda. e
Cencosud 15-10- - .

38 Cencosud Irmaos Breta, Filhos e Cia Ltda., los cuales operan la cadena de

S.A. 2010
supermercados BRETAS.

39 ge:cosud Cencosud %_1110_ Acuerdo de adquisicién del 85,58% de Comercial Johnson S.A.
Empresa Adquisicion del 50% de Gas Atacama Holding Limitada. Endesa
Nacional de 31-03- . .

40 . . Endesa acepto la oferta de venta de Southern Cross de las acciones que
Electricidad 2014
SA. posee en Gas Atacama.

. . 01-04- s . ..

41 Enersis S.A. Enersis 2014 Adquisicién del 50% de Gas Atacama Holding Limitada.

42 Empresa Iansa 07-04-  Adquisicién del 100% de Ed&f Man Chile Limitada. A través de la
TANSAS.A. 2010 filial Iansagro S.A.

Adquisicién del 100% de Aeicolombia Holding Ltd. y de
Empresa 14-05- . . .
43 Copec Aeicolombia Investments Ltd., que en conjunto poseen el 47,2%
Copec S.A. 2010 . B .
de las acciones de Proenergia International S.A.
Continda
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N° Firma Acrénimo Fecha Descripcion del evento
Emoresa 19-05- Adquisicion del 51% de Inversiones del Nordeste S.A. de
44 P Copec Colombia, a través de su filial Abastecedora de Combustible S.A.
CopecS.A. 2011 .
(Abastible).
Emoresa 14-03- Adquisicion del 98,24% de Proenergia Internacional S.A., a
45 P Copec través de la filial Copec Investments Ltd., filial de Empresas
CopecS.A. 2012
CopecS,A.
Adquisicion del 100% de Flakeboard Company Limited., a través
Empresa 08-06- - I 1
46 Copec de la filial Celulosa Arauco y Constitucion S.A. y su filial Arauco
CopecS.A. 2012 B
Canada Ltd.
47 EniovS.A Enio 25-10-  Adquisicién del 45% de una sociedad controladora de un hotely
10y >-A. 10y 2012 casino en Latinoamérica, tomando el control operativo de ésta.
48 ForusS.A. Forus gg;gg_ Adquisicién del 100% de Siete Veintes S.A.
49 ForusS.A Forus 06-11-  Adquisicién del 100% de las acciones de la sociedad que recibira
o 2013 aportes de GSM Chile Limitada y de Sanmare Pty Ltd.
29-12-  Adquisicion del 50% de Gazel S.A. y, en consecuencia, pasé a
50 GascoS.A. Gasco 2010 controlar el 100% de la propiedad.

Fuente: elaboracién propia, a partir de los “hechos esencial” publicados por la SVS de Chile.

Tabla 2
Muestra de firmas que realizaron anuncios de fusiones entre los aios 2010y 2014
N° Firma Acrénimo Fecha Descripcion del evento
ViAa Concha 14-07- Contrato entre Conchay Toro, a través de su filial VCT USA,
1 y Conchatoro con la empresa BanfiVinstners para crear una nueva entidad
Toro 2011 P R o
juridica fusionando ambas compafiias.
- LAN y TAM suscribieron un memorandum de entendimiento no
Latam Airlines 13-08- . . L .
2 Lan vinculante en el que expresaron la intencién de combinar las
Group S.A. 2010 s
compafiias.
3 AlmendralS.A.  Almendral 32_1111_ Fusién porincorporacién de GTD.
4 BanmedicaS.A.  Banmedica 30-07-  Fusién de la filial Banmedica International SPA con la sociedad
o 2010 Inversiones Salud Interamericana S.A. de Panama.
5 Embotelladora Andina 25-06-  Fusion de Andina a través de la absorcion con la Compaiifa
Andina S.A. 2012 Embotelladora Coca-Cola Polar S.A.
6 ECLS.A. Ecl 28_1%1_ Fusion a través de la absorcién de Inversiones Tocopilla - 1.
7 EnersisS.A Enersis 29-05-  Fusién porabsorcion de sus filiales Inversiones Sudamericana
o 2013 Limitada, absorbiendo a Cono Sur.
25-11- Fusion a través de la absorcién de sus filiales ICT Servicios
8 EnersisS.A. Enersis Informaticos Limitada, absorbiendo a Inmobiliaria Manso de
2014 ..
Velasco Limitada.
Continda
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N° Firma Acrénimo Fecha Descripcion del evento

Compafiia
9 Generalde Cge
Electricidad S.A.

29-09- Seaprobé la fusion porincorporacion de las filiales de CGE, de
2011 Transnet S.A. con la empresa Emel S.A., la que se disolvera.

Empresa Nacio-

10 naldeTelecomu- Entel 28-11-  Acuerdo de fusion: Entel se fusionara porincorporacion con

nicaciones S.A. 2011 GTD.

Empresa CMPC 04-03-  Fusién de su filial Industrias Forestales S.A. con CMPC por
11 Cmpc . ot .

S.A. 2011 incorporacion de la primera en la segunda.

Fuente: elaboracién propia, a partir de los “hechos esencial” publicados por la SVS de Chile.

2.2. Estimacidn de retornos anormales

Se aplicé la metodologia de estudio de eventos, que consiste en una estimacion de los
retornos anormales ocurridos antes y después de un evento en particular (Brown y War-
ner, 1980), evento que en esta investigacion correspondié a la divulgacién de un hecho
esencial que anuncié una F&A. Asi, se calcularon los retornos accionarios anormales de
las firmas alrededor de la fecha de anuncio de una F&A.

Primero, se identificé el dia del evento (t=0) como aquel en que se comunicé un hecho
esencial sobre una F&A. Luego, se definié un periodo del evento sobre la base de una ven-
tana de 81 dfas: desde 40 dias antes del evento (t=-40) —para analizar si hubo influencia
de los insiders sobre el precio y el retorno de la accién en los dias previos a la publicacién
delanuncio- hasta 40 dias después del evento (t=+40) —para examinar cémo reacciond
el mercado a la noticia-. Se supuso que esta ventana tuvo informacién suficiente para
describir lo que ocurrié con el retorno del activo ante el evento analizado.

Segundo, se calculé el retorno esperado para una accion i en cada dia t del periodo del
evento (th)' suponiendo condiciones normales o la ausencia del evento en estudio. Para
estimar /?l.ty detectar retornos anormales se usaron tres modelos independientes, con
la finalidad de dar robustez a los resultados: (1) retorno ajustado medio; (2) modelo de
mercado; y (3) retorno ajustado de mercado.

El retorno ajustado medio estima l?ft a partir del retorno promedio diario de un activo
(R.) en un periodo sin evento, anterior a la ventana de 81 dias del periodo del evento. De
esta manera, l?l.tse calculé mediante (1), donde R, fue el retorno observado diario de la
acciénien el diatde un periodo sin evento de 7=200 dias; desde t=-241 dias hasta t=-41
dias antes del evento.
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—41

D R
D ) t=—=241 (1)
R, =R, :T

El modelo de mercado —férmula (2)- estima una regresion lineal entre los retornos ob-
servados de unactivoi(R,)y los retornos observados de un indice bursatil representativo
del mercado (R,,), en un periodo sin evento.

Ry =a;+ iRy + & (2)

En la férmula (2), R,, correspondio al retorno del Indice General de Precios de Acciones
(IGPA) —de la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile- en el dia t del periodo sin evento;
B, midi la sensibilidad del retorno accionario de lafirmaia las fluctuaciones del retorno
de mercado; o, midi6 el retorno medio sobre el periodo, que no fue explicado por el mer-
cado; y ¢, fue el error de estimacion. Luego, mediante el modelo de regresion planteado
por la férmula (2) -y aplicado sobre el periodo sin evento- se obtuvo una estimacién de
los coeficientes oy B, (ct,y [5, respectivamente). Los valores de dichos coeficientes fue-
ron reemplazados en la férmula (3) para estimar el retorno esperado del activo i en cada
dia t del periodo del evento (th), a partir del retorno observado del mercado en cada dia

tde ese periodo (R,,).

A A

Ry =a; + iRy, (3)

Finalmente, elmodelo del retorno ajustado de mercado es similaralanterior, pero supone
que el retorno esperado de la accién i es igual al retorno del mercado, en cada dia t del
periodo del evento, tal como loindica la férmula (4):

A

Rit = RMt (4)

Asi, el modelo del retorno ajustado de mercado supone que (i,.= Oy B,.= 1, para cada ac-
cién. Dado que o usualmente es una cifra pequefia y que el promedio de los 3, de todas
las acciones es 1, esta aproximacion produce resultados aceptables.
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Tercero, se estimo el retorno anormal o residuo de una accién 7 para cada dia t del periodo
delevento. ElLretorno anormal (r,) se calculé como la diferencia entre el retorno observado
de la accion 7 en el dia t del periodo del evento (R.) y el retorno esperado en ausencia del
evento (/én)' de acuerdo con la férmula (5).

Ve =Ry - ]%iz (5)

Para analizar el efecto promedio sobre los retornos accionarios de n firmas, se calculé
el retorno anormal promedio o residuo promedio para cada dia t del periodo del evento,
segln (6).

hRA )
AR, =+
n

Cuarto, se calculé el residuo promedio acumulado en cada dia © del periodo del evento
(CAR ), de acuerdo con la formula (7), con t=-40, -39,..., +40 dias. EL calculo del CAR_se
inici6 40 dias antes del evento (el dia t=-40 del periodo del evento) y finalizé 40 dias des-
pués de este (el dia t=+40 del periodo del evento) -asi, por ejemplo: el residuo promedio
acumulado del diat=-40 (CAR ), el primer dia del periodo del evento, fueigual al residuo
promedio del dia t=-40 (AR ,); y el residuo promedio acumulado del diat=-38 (CAR ), el
tercer dia del periodo del evento, fue la suma de los residuos promedios de los dias t=-40 a
t=t (AR +AR _+AR .)-. ELCAR_seusé para medir el efecto promedio acumulado delanuncio
de una F&A durante el periodo del evento, y se calculé a partir del dia t=-40 para analizar
si hubo retornos anormales acumulados antes del anuncio de una F&A, como resultado
de las operaciones de los insiders —en este sentido, un CAR_positivo en los dias previos
alanuncio de FRA, entre t=-40y t=-1, pudoindicar un uso de informacién privilegiada-.

CAR, = iAR, (7)

1=—40

2.3. Significancia estadistica de los resultados

Para medir la significancia estadistica de los AR,y CAR, se utiliz6 la prueba t-Student. Se
contrastaron las siguientes hipotesis nulas (H, y H,):
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H.: no existieron retornos anormales promedio distintos de cero durante el periodo
del evento, antes o después del anuncio de una F&A (H,: AR, =0).

H,: no existieron retornos anormales promedio acumulados distintos de cero du-
rante el periodo del evento, antes o después del anuncio de una F&A (H,: CAR_=0).

Elvalor de la prueba t-Student para cada AR, (t,, ... ,z)- con (T-1) grados de libertad, se
calculé por medio de (8), donde S(AR) es la desviacién estdndar de los residuos prome-
dio —calculada sobre los residuos promedio del periodo sin evento-.

AR,

LStudent, AR = m (8)

Para medir la significancia estadistica del CAR, se utiliz6 el valor de la prueba t-Student
(Esugent ca) S€GUN la formula (9), donde S(CAR) es la desviacién estdndar de los residuos
promedio acumulados -calculada sobre los residuos promedio acumulados del periodo
sin evento-. Se supuso que los retornos de las acciones se distribuyeron idéntica e inde-

pendientemente.
1=r 1=t
AR AR
Student, CAR = CAR; = t;() t = 1:24:0 t (9)
o S(CAR) & . 1xS(AR
S(CAR) S $(4r) J81xS(4R)
1=-40

3. Resultados
3.1. Adquisiciones: retorno anormal promedio

Lafigura 1 muestra la evolucion de los retornos anormales promedio (AR,) estimados por
el modelo de retorno ajustado medio (modelo A), el modelo de mercado (modelo B), y
el modelo de retorno ajustado de mercado (modelo C), para un periodo de 40 dias antes
y 40 dias después del evento relativo al anuncio de una adquisicion. De acuerdo con los
tres modelos, se observé un AR positivo alrededor del dia del anuncio (¢=0).
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AR, Modelo A =——ModeloB ===Modelo C
0,9% \

0,7% -
0,5% -
0,3% -

01% - |

~0,1%

-0,3%

~0,5% -

-0,7% -

Figura 1. Retorno anormal promedio diario (AR durante el periodo del evento de
anuncio de una adquisicion

Fuente: elaboracién propia.

La tabla 3 muestra el retorno anormal promedio (AR,) y el retorno anormal promedio acu-
mulado (CAR ) de los seis dias previos al anuncio de adquisicién (t=-6 a t=-1), del dia del
anuncio (t=0), y de los seis dias siguientes a este (t=+1a t=+6), junto con su significancia
estadistica. Se delimité una ventana de [-6;+6] dias, dentro del periodo del evento, para
focalizar el analisis en las proximidades del dia del anuncio.

Se observo un AR, positivo y estadisticamente significativo seis dias antes delanuncio de
adquisicién, especificamente entre los dias t=-6 y t=-4, de acuerdo con los tres modelos
aplicados. También se observé un AR, positivo un dia antes del anuncio (t=-1), el cual
fluctué entre 0,60%y 0,89%, y fue significativo con un nivel de confianza de 99%, segtn
los tres modelos. En cuanto al CAR , entre los dias t=-6 y t=-1 fue positivo y significativo
segln los tres modelos, y varié entre 2,30%Yy 2,48%. Los retornos anormales promedio,
positivos y significativos, de los dias previos al anuncio de una adquisicién, revelaron
una posible fuga o filtracion de informacién privada antes del anuncio (ver figura 2).
Asi, dichos retornos anormales pudieron ser el resultado de la actividad de insiders en el
mercado bursatil de Chile y del uso de informacién privilegiada.

. )
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En el dia en que fue divulgado el hecho esencial que anuncid la adquisicién (t=0), el AR, fue
positivo (entre 0,45%Yy 0,67%) y estadisticamente significativo segun los tres modelos.
Asi, se observé que los anuncios de adquisiciones tuvieron un efecto promedio positivo
sobre los precios de las acciones de las firmas involucradas, lo que estuvo de acuerdo con
la evidencia internacional. Luego, el CAR_entre los dias t=-6 y t=0 vari6 entre 2,75% y
2,99%, significativo con un 99% de confianza.

Ademds, en el dia inmediatamente siguiente al anuncio (t=+1) se observo un AR, entre
0,63%Yy0,70%, significativo de acuerdo con los tres modelos. Estoindicé que los anuncios
de adquisiciones tuvieron un efecto promedio positivo sobre el precio de las acciones que
se extendid hasta el siguiente dia bursatil.

Los resultados también mostraron que el CAR_entre los dias t=-6 y t=+1 fluctud entre
3,40%Yy 3,64% y fue estadisticamente significativo. De acuerdo con esto, un insider que
compro acciones en t=-6 (6 dias antes delanuncio de adquisicion) y las vendié en t=+1 (al
dfa siguiente del anuncio), pudo obtener un retorno anormal acumulado que promedié
entre 3,40%y 3,64%.

------- Modelo A ModeloB == ==Modelo C

CAR,
45%

4,0%-

3,5%-

Dias

Figura 2. Retorno anormal promedio acumulado (CAR), seis dias antes y seis dias
después del anuncio de una adquisicién

Fuente: elaboracién propia.
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En los dias posteriores, desde t=+2 y hasta t=+40, los AR, fueron tanto positivos como
negativos, y en la mayoria de los casos carecieron de significancia estadistica.

Sobre la base de estos resultados se rechazé la hipdtesis nula de que no existieron retor-
nos anormales distintos de cero —en promedio (H,) y en elacumulado (H,)- en los dias
previos al anuncio de adquisicion (t=-6, t=-5, t=-4 y t=-1), en el dia del anuncio (t=0) y
al dia siguiente (t=+1).

Tabla 3

Retornos anormales para una ventana de [-6;+6] dias en torno al anuncio
de una adquisicién

Modelo A Modelo B Modelo C
‘ AR, CAR_ AR, CAR, AR, CAR_
0,55% 0,55% 0,52% 0,52% 0,56% 0,56%
) @17)" @A77 (317 (231" (240)°  (2.40)"
0,48% 1,03% 0,50% 1,02% 0,55% 1,11%
) (1,917 (2,88)  (222)°  (3.21)"  (235)"  (3,36)"
0,42% 1,45% 0,63% 1,65% 0,65% 1,76%
_ (1L65)  (3,30)  (279)  (4.23)  (277)  (434)"
011%  1,33%  -0,02%  162%  -0,10%  1,66%
) (-0,44) (2,647  (-0,10)  (3,61)™  (-0,41)  (3,55)"
0,09% 1,43% 0,08% 1,70% 0,14% 1,81%
) 037)  (253)"  (0,36) (339  (0,62)  (3,45)"
0,89% 2,32% 0,60% 2,30% 0,67% 2,48%
b (3,54)"" (3,75)™ (2,66)" (4,18) (2,87)" (4,32)"
0,67% 2,99% 0,45% 2,75% 0,46% 2,94%
(2,67)"  (4,48)"  (2,00)"  (463)  (L96)"  (474)
0,63% 3,63% 0,65% 3,40% 0,70% 3,64%
- (2,500 (5,08)"  (2,90)" (535"  (2,99)  (5,50)"
0,11% 3,73% 0,21% 3,62% 0,25% 3,89%
2 0,42) (493 (0,94)  (536)  (L08)  (554)"
0,34%  3,40%  -0,40%  3,22%  -0,37%  3,52%
" (-1,33) (425" (-1,78)  (452)"  (-1,57)  (4,76)"
0,10% 3,50% 0,14% 3,35% 0,14% 3,66%
" (0,41) (418  (0,60)  (4,49)"  (0,60)  (4,72)"
Continta
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Modelo A Modelo B Modelo C
' AR, CAR, AR, CAR, AR, CAR,
-0,28% 3,22% -0,31% 3,04% -0,25% 3,41%
0 (-1,20) (3,69)"" (-1,39) (3,90) (-1,07) (4,21)™
v6 0,03% 3,26% 0,13% 3,17% 1,14% 3,55%

(013)  (3,58)"  (0,60) (3,91  (0,60)  (4,21)"

Nota: el dia t=0 fue el dia en que se anuncié una adquisicién, por parte de las firmas consideradas en el estudio. Se presentan los
resultados para una ventana de [-6; +6] dias en torno alanuncio, no obstante el analisis se realizé para una ventana (periodo
del evento) de [-40; +40] dias. El retorno esperado (R:.t) y, por lo tanto, el retorno anormal (r,), el retorno anormal promedio
(AR,) y el retorno anormal promedio acumulado (CAR ), fueron calculados mediante tres modelos independientes —retorno
ajustado medio (A), modelo de mercado (B) y retorno ajustado de mercado (C)-, para dar robustez a los resultados. Entre
paréntesis se muestra el valor de la prueba t-Student para el AR,y el CAR_de cada modelo (cont=-6, -5,..., +6), con significancia
del *:90%, **:95%, y ***: 99% de confianza.

Fuente: elaboracién propia.
3.2. Fusiones: retorno anormal promedio

Lafigura 3 muestra la evolucién de los retornos anormales promedio (AR,) estimados por
el modelo de retorno ajustado medio (modelo A), el modelo de mercado (modelo B), y
el modelo de retorno ajustado de mercado (modelo C), para un periodo de 40 dias antes
y 40 dias después del anuncio de una fusién. Se observé, segin los tres modelos, un AR,
positivo en el dia del evento (¢=0).

La tabla 4 muestra los resultados mas relevantes: los AR,y CAR_de los cuatro dias previos
alanuncio (t=-4 at=-1), del dia delanuncio (¢t=0), y de los cuatro dias posteriores a este
(t=+1 a t=+4). Se delimit6 una ventana de [-4;+4] dias, dentro del periodo del evento,
para focalizar el andlisis en las cercanias del dia del anuncio.

Se observé un AR, positivo y estadisticamente significativo cuatro dias antes del anuncio
de una fusién (en t=-4), de acuerdo con los tres modelos. Dos dia antes del anuncio (en
t=-2), el AR, fue positivo, pero no fue significativo. Y se observé un AR, negativo un dia
antes del anuncio (en t=-1), entre -0,78% y -0,47%, el cual fue significativo segtn el
modelo del retorno ajustado medio y el modelo de mercado. EL CAR_entre los dias t=-4
y t=-1varié entre -0,20% y 0,87% y no fue significativo. Asi, los resultados no fueron
concluyentes con respecto a la actividad de insidery al uso de informacién privilegiada
en los dfas previos al anuncio de una fusion, ya que los AR, fueron mixtos (positivos y
negativos) y no siempre significativos.
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Figura 3. Retorno anormal promedio diario (AR) durante el periodo del evento
de anuncio de una fusién

Fuente: elaboracién propia.

En el dia en que fue divulgado el hecho esencial que anuncié la fusion (t=0), el AR, fue
positivo, entre 0,43% y 0,90%, pero fue significativo sélo segun las estimaciones del
modelo de retorno ajustado medio. Asi, se observé que los anuncios de fusiones tuvieron
un efecto promedio positivo sobre los precios de las acciones de las firmas involucradas,
pero la significancia de los resultados no fue tan robusta como en el caso de las adqui-
siciones. Luego, el CAR_entre los dias t=-6 y t=0 fue entre 0,72%y 1,32%, significativo
s6lo segtin el modelo de retorno ajustado de mercado.

Ademds, al dfa siguiente del anuncio (t=+1) se observé un AR, positivo, entre 0,54% y
0,61%, significativo de acuerdo con el modelo de mercado. Esto indic6 que los anuncios
de fusiones tuvieron un efecto promedio positivo sobre el precio de las acciones que se
extendid hasta el siguiente dia bursatil, no obstante, la significancia estadistica de este
resultado no fue tan robusta.

Se encontrd que en el dia t=+2 el AR, fue positivo, pero no significativo. Sin embargo,
el CAR_entre los dias t=-4 y t=+2 fue positivo y significativo, segtn los tres modelos, lo
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que evidencié un efecto acumulado positivo sobre el precio de las acciones. Mds alld de
t=+2 el CAR_perdi6 significancia estadistica; y en t=+3 y t=+4 el AR, fue negativo, pero
no significativo.

Tabla 4
Retornos anormales para una ventana de [-4;+4] dias en torno al anuncio de una fusién
Modelo A Modelo B Modelo C

' AR, CAR AR, CAR, AR, CAR,
0,69% 0,69% 0,57% 0,57% 0,73% 0,73%

“ (1,73)" (1,73)’ (1,77’ (1,77’ (210" (2,10
-0,33% 0,36% 0,18% 0,75% 0,17% 0,89%

2 (-0,84) (0,63) (0,54) (1,63) (0,49) (1,83)"
0,24% 0,60% 0,41% 1,16% 0,45% 1,34%

? (0,61) (0,87) (1,25) (2,06)" (1,29) (2,24)"
-0,78% -0,20% -0,63% 0,52% -0,47% 0,87%

! (-1,96)"  (-0,23)  (-1,96)"  (0,80) (-1,36) (1,26)
0,90% 0,72% 0,43% 0,95% 0,45% 1,32%

0 (2,28)" (0,82) (1,31) (1,31) (1,31) (1,71)"
0,54% 1,27% 0,61% 1,56% 0,54% 1,86%

" (1,37) (1,31) (1,89)  (1,96)" (1,55) (2,20)"

0 0,51% 1,78% 0,23% 1,78% 0,31% 2,17%
(1,29) 1,7y (0,70) (2,08)" (0,89) (2,37)"
-0,71% 1,07% -0,32% 1,47% -0,26% 1,91%

- 1797  (0,95) (-0,98) (1,60) (-0,75)  (1,95)°
-0,49% 0,58% -0,23% 1,24% -0,36% 1,54%
(-1,23) (0,49) (-0,71) (1,27) (-1,05) (1,49)

Nota: el dia t=0 fue el dia en que se anuncié una fusién, por parte de las firmas de la muestra de estudio. Los resultados se
presentan para una ventana de (-4; +4) dfas en torno al evento (no obstante, el analisis se realizé para una ventana de [-40;
+40] dfas). El retorno esperado (R‘w) y, por lo tanto, el retorno anormal (r,), el retorno anormal promedio (AR,) y el retorno
anormal promedio acumulado (CAR ), fueron calculados mediante tres modelos independientes -retorno ajustado medio (A),
modelo de mercado (B) y retorno ajustado de mercado (C)-, para dar robustez a los resultados. Entre paréntesis se muestra el
valor de la prueba t-Student para el AR,y el CAR_de cada modelo (con t=-4, -3,..., +4) con significancia del *: 90%, **: 95%,
y ***:99% de confianza.

Fuente: elaboracién propia.

Sobre la base de estos resultados se rechazé la hipdtesis nula de que no existieron retor-
nos anormales distintos de cero —en promedio (H,) y en el acumulado (H,)- cuatro dias
antes del anuncio de una fusion. Y también se rechazé H, para el dia previo al anuncio,
donde el retorno anormal promedio fue negativo y significativo. No obstante, no se en-
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contré suficiente evidencia para rechazar la hipétesis nula en el dia del anuncio (t=0) y
al dfa siguiente de este (t=+1).

4. Conclusiones de la investigacion

Esta investigacion, mediante un estudio de eventos, midi6 el efecto del anuncio de una
F&A sobre el precio de laaccién; y buscé evidencia de retornos anormales previos a dicho
anuncio, lo que pudo estar relacionado con un supuesto problema de insider. Para ello se
usaron los anuncios de F&A de las firmas que cotizaron sus acciones en la Bolsa de Comer-
cio de Santiago de Chile (BCS) entre los afios 2010 y 2014. Los resultados mostraron que
los anuncios generaron efectos distintos sobre los retornos accionarios, dependiendo
de si fueron acerca de adquisiciones o fusiones.

En relacién con las adquisiciones, se observé un AR, positivo y estadisticamente signifi-
cativo seis dias antes del anuncio, especificamente entre los dias t=-6 y t=-4. También se
observo un AR, positivo y significativo un dia antes del anuncio (t=-1). Y el CAR, entre los
dias t=-6y t=-1 fue positivo, estadisticamente significativo, y vari6 entre 2,30%y 2,48%.

En el dfa en que seanuncié la adquisicion, el AR, fue positivo y significativo (entre 0,45%
v 0,67%). Asi, se observé que los anuncios de adquisiciones tuvieron un efecto promedio
positivoy significativo sobre los precios de las acciones de las firmas involucradas, efecto
que se extendid hasta el siguiente dia bursatil.

Los resultados mostraron retornos anormales (promedios y acumulados) positivosy sig-
nificativos en los dias previos alanuncio de una adquisicion, y revelaron una posible fuga
o filtracién de informacién privada antes de este. Esto coincidié con los resultados de
otros estudios —como Ma et al. (2009) y Kinateder etal. (2017)- que también encontraron
evidencia de filtracién de informacién sobre F&A y uso de informacidn privilegiada. Asf,
estos retornos anormales pudieron ser el resultado de las operaciones de insiders. De
acuerdo con esto, un insider que compro acciones seis dias antes del anuncio de adqui-
sicién y luego las vendié al dia siguiente del anuncio, pudo obtener un retorno anormal
acumulado que promedié entre 3,40%y 3,64%.

En el caso de las fusiones, los resultados no fueron concluyentes con respecto al com-
portamiento del retorno anormal promedio en los dias previos al anuncio. Los retornos
anormales promedio, previos al anuncio de una fusién, fueron mixtos (positivos y ne-
gativos) y no siempre significativos, por lo que no se identificé un patrén discernible
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en el comportamiento de estos. En el dia del anuncio de la fusion, se observé un efecto
promedio positivo sobre los precios de las acciones de las firmas involucradas, pero la
significancia de los resultados no fue tan robusta como en el caso de las adquisiciones.
Ademas, los anuncios de fusiones tuvieron un efecto promedio positivo que se extendié
hasta el siguiente dia bursétil, no obstante, la significancia estadistica de este resulta-
do no fue tan robusta. El tamafio relativamente pequefio de la muestra (once anuncios
de fusiones) pudo afectar negativamente la magnitud y significancia de los resultados.

En relacién con las limitaciones del estudio, la medicién de la significancia estadistica de
los resultados (AR, y CAR ) se basé en una prueba paramétrica (t-Student). Al respecto,
Corrado (1989) y Cowan (1992) sefialaron que una desventaja de la estadistica paramé-
trica es queincorpora supuestos detallados acerca de la distribucién de probabilidad de
los retornos. En este caso, el supuesto de una distribucién normal de los retornos pudo
reducir la capacidad de la prueba t-Student para detectar retornos anormales alrededor
delanuncio de una F&A. Por lo anterior, una futura investigacién deberia utilizar pruebas
no paramétricas para continuary profundizar el estudio de este tema. No obstante, los
resultados del estudio, especialmente aquellos relacionados con los anuncios de adqui-
siciones, tendrian consecuencias sobre los futuros cambios en la requlacién del mercado
bursétil de Chile, ya que implicarian un refinamiento de las reglas de uso de informacién
privilegiada, y una revision de la regulacién de F&A.
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