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La presente investigacidén aplicod la metodologia de Knight y Pretty
[1996] a catdstrofes de seis empresas latinoamericanas para establecer
cudl es el impacto de una catdstrofe en el valor de las acciones de
tales firmas. En comparacioén con los resultados de Knight y Pretty
[1996], en Latinoamérica la caida en el valor de las empresas en la
bolsa tiene una pendiente menor que en USA y Europa, sin embargo, el
impacto es mds duradero.
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Abstract

Pedraza Martinez, Alfonso, “The impact of catastrophes on the value of
shares. The Latin-american case”, Cuadernos de Economia, V. XxXIII, n.
40, Bogota, 2004, pages 111-141

This research applied Knight and Pretty’s methodology [1996] to
catastrophes in six Latin-american companies for establishing how the
impact of a catastrophe affects the value of such firms’ shares.
Compared to Knight and Pretty’s results [1996], the fall in value of
stock-exchange rated companies in Latin-america follows a less inclined
slope than in the USA or Europe; however, such impact 1is much more
long-lasting.

Key words: decision-making in conditions of uncertainty and risk,
valuing financial assets, Latin-American financial markets. JEL: D81,
Gl2, G15.

Résumé

Pedraza Martinez, Alfonso, “L'impact des catastrophes sur la valeur
des actions. Le cas latino-américain”, Cuadernos de Economia, V. XXIiI,
n. 40, Bogota, 2004, pages 111-141

Cette recherche a appliqué la méthodologie de Knight et Pretty [1996]
aux catastrophes de six entreprises latino-américaines afin d établir
quel est 1 impact d une catastrophe sur la valeur des actions de ces
entreprises. En comparaison avec les résultats de Knight et Pretty
[1996], en Amérique latine la chute de la valeur des entreprises en
bourse a une courbe moindre qu ‘aux Etats-Unis et en Europe, cependant,
1 impact est plus durable.

Mots clés: décision sous risque et incertitude, évaluation des actifs
financiers, marchés financiers latino-américains. JEL: D81, G12, G15.
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INTRODUCCION

En el mundo actual los hechos catastréficos que afectan a las empresas han
cobrado vigencia como problemas de estudio econémico tanto desde el punto
de vista fisico, al comprometer instalaciones, equipos de cémputo y recurso
humano, como desde el punto de vista financiero, al afectar el valor de sus
acciones en la Bolsa.

En 1996, Knight y Pretty publicaron la investigacion titulada “The Impact
of Catastrophes on Shareholder Value”, basada en el estudio de la variacién
de los retornos anormales diarios en 15 casos de catdstrofes de empresas de
Estados Unidos y Europa. Los autores obtuvieron los retornos anormales
como la diferencia entre el retorno esperado y el retorno real para cada dfa.
A su vez, el retorno esperado fue calculado mediante el modelo CAPM de
valoracién de activos.

En el presente articulo se utiliz6 la metodologia de Knight y Pretty en seis
empresas latinoamericanas para determinar el impacto de una catdstrofe en
el valor de las acciones de las firmas de los pafses de esta region.

El articulo se desarrolla en el siguiente orden: (i) exposicién del modelo
CAPM, (ii) presentacién del modelo econométrico utilizado, (iii) resefia de
las seis catdstrofes estudiadas, (iv) presentacién de los resultados de la inves-
tigacién en relacién con los retornos diarios esperados y el volumen transado
para las seis compaififas, y (v) presentacién de las conclusiones.

EL MODELO CAPM

Se sigue el modelo de Knight y Pretty [1996] para determinar el impacto
de las catdstrofes en el valor de las empresas. Se entiende como catdstrofe
cualquier fenémeno inesperado ocasionado por causas naturales o humanas
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que implique la pérdida de vidas humanas o desastres ecolégicos, con sufi-
ciente relevancia para figurar en medios de comunicacién internacionales.
Como ya se menciond, estos autores construyeron su modelo a partir del
modelo CAPM' que fue concebido como una herramienta tedrica para el
analisis microeconémico de inversiones en condiciones de riesgo [Sharpe
1964, 425]. El CAPM permite predecir los retornos de los activos financie-
ros a partir de su relacién con los retornos del mercado financiero, en el cual
se transan a través de una medida de riesgo conocida como Beta.

Un antecedente importante del modelo CAPM es el teorema de la utilidad
esperada, formulado en 1944 por von Neumann y Morgenstern, el cual
postula que la utilidad de un evento incierto es el valor esperado de la utili-
dad de sus pagos®. Basado en los resultados de von Neumann y Morgenstern,
Markowitz [1952] establecié que para conformar un portafolio financiero
eficiente no basta con maximizar su valor esperado a la tasa de descuento
apropiada, sino que se debe minimizar el riesgo implicito del portafolio
medido a través de la varianza’.

Markowitz [1952, 79] mostré que los retornos entre activos pueden estar
correlacionados, y que por esto la diversificacién no puede eliminar toda la
varianza. Por consiguiente, hay que medir ese riesgo y tenerlo en cuenta
cuando se construye un portafolio. Markowitz también demostré que es
posible aumentar el valor esperado del portafolio y reducir su varianza. Los
supuestos principales de Markowitz son: expectativas de probabilidades es-
tdticas y conocimiento de las probabilidades de los eventos por parte de los
inversionistas.

Sharpe [1964] present6 los fundamentos tedricos del modelo CAPM com-
plementados por Lintner [1965] quien encontré que el riesgo total de un
activo dado es la suma de la varianza de su retorno en el periodo transado
con la covarianza combinada de sus retornos con todos los demds activos del
mercado. Bodie ¢t /. [2002] presentan un buen resumen de los supuestos y
resultados del modelo. Ver Anexo 1.

1 CAPM corresponde a la sigla en inglés de Capital Asset Pricing Model.

2 La utilidad es aditivamente separable en los resultados y lineal en las probabilidades; ver
Varian [1992, 205].

3 Este razonamiento es vélido para consumidores con aversién al riesgo, es decir, con funcio-
nes de utilidad céncavas. El grado de aversion al riesgo se puede medir por medio de la
segunda derivada de la funcién de utilidad esperada, que se normaliza dividiendo por la
primera, esta medida es conocida como la medida de Arrow-Pratt de la aversién (absoluta) al
riesgo.
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El modelo CAPM estd construido sobre la base que la prima de riesgo apro-
piada para un activo debe ser determinada por su contribucién al riesgo del
portafolio total. El riesgo del portafolio es lo que le importa a los
inversionistas; lo que gobierna las primas de riesgo que ellos demandan.

Sin embargo, Banz [1981] encontré que el tamafio de la firma en el merca-
do mejoraba la explicacién de los retornos promedio dada por Beta. Asf, los
retornos promedio sobre los activos pequefios eran mucho mayores que sus
betas estimados, y los retornos esperados sobre los activos grandes eran muy
pequefios. Aunque otros investigadores presentaron trabajos con hallazgos
similares, fue en la década de los noventa cuando se produjo la critica més
importante al CAPM.

Fama y French [1992] llegaron a dos conclusiones negativas acerca de la
aplicacién empirica del CAPM: (i) la relacién entre Beta y los retornos men-
suales promedio de los activos financieros para el periodo 1941-1990 era
débil en el mercado de Estados Unidos, (ii) Beta no fue suficiente para ex-
plicar los retornos promedio. El tamafio (capitalizacién del mercado) captu-
raba las diferencias entre los retornos promedio del periodo 1941-1990 que
eran perdidas por Beta. El resultado principal fue que entre 1963 y 1990 el
valor de la firma en el mercado y el valor en libros capturaban la variacién
en los retornos promedio mejor que Beta [Fama y French 1992, 450].

Segiin estos autores, era posible que las aparentes fallas empiricas del mode-
lo CAPM se debieran a malas aproximaciones al portafolio de mercado. En
otras palabras, el mercado verdadero es eficiente en varianza media, pero las
aproximaciones usadas en las pruebas empiricas no lo son.

El verdadero portafolio de mercado permitirfa superar las anomalfas en las
pruebas existentes y revelar si Beta es suficiente para explicar los retornos espe-
rados [Fama y French 1996, 1957].

Kothari et al. [1995] concluyeron que al utilizar retornos anuales en la esti-
macién de Beta los resultados eran robustos a favor del modelo CAPM para
el mismo perfodo estudiado por Fama y French. Ademds, mostraron que los
resultados de estos dltimos tenfan un sesgo, debido a la base de datos de
informacién financiera utilizada, que mejoraba los resultados de la regre-
sién. Sin embargo, encontraron evidencia que el efecto tamafio (ME) tam-
bién mejoraba las predicciones del modelo.

El modelo CAPM también ha sido aplicado en mercados emergentes como el
colombiano. Burbano [1997] obtuvo valores de Beta para 26 empresas inscri-
tas en las bolsas de Bogotd y Medellin, y encontré diversos comportamientos,
desde aquellas firmas que parecen no verse afectadas por el comportamiento

115 11/29/04, 8:59 AM



‘ O5PEDRAZA

116 CUADERNOS DE ECONOMIA 40, 2004

global del mercado (Simesa con Beta igual a 0,25), hasta las que presentan
una estrecha relacién con el mismo (Bancoquia con Beta igual a 1,0). Al ana-
lizar los R-cuadrado, Burbano [1997, 32] encontré que para algunas empre-
sas en Colombia el riesgo —o variabilidad total— estaba explicada, en un alto
porcentaje, por su relacién con los vaivenes propios del mercado del pafs.

Segtin Estrada [2001] el problema de la aplicacién del modelo CAPM en
mercados emergentes radica en el supuesto de integracién de mercados, el
cual implica que los activos con el mismo nivel de riesgo deben tener el
mismo retorno esperado sin importar en dénde son transados. En mercados
segmentados, las barreras al arbitraje pueden permitir que activos con las
mismas caracteristicas de riesgo, pero transados en diferentes ubicaciones,
tengan retornos diferentes.

Estrada [2001] propuso una medida de riesgo igual a la relacién entre la
desviacion semiestdndar de los retornos del activo respecto al mercado local
y la desviacién semiestdndar del retorno respecto al mercado mundial que
ya habfa sido sugerida por Markowitz [1952], y utilizada por otros autores
con buenos resultados.

Un factor adicional de riesgo en los mercados emergentes es el riesgo pafs.
Esta variable estd asociada al riesgo politico que emana del poder discrecional
de las autoridades gubernamentales. Estos poderes son mds significativos en
tanto el marco institucional sea menos formal y menos confiable. Sabal [2001,
3] muestra que, dada la debilidad que caracteriza las instituciones, el riesgo
politico es especialmente relevante en los paises emergentes.

Aunque el debate sobre el uso del modelo CAPM sigue abierto, y estd en
pleno desarrollo en mercados emergentes, existe evidencia de que Beta es
una buena medida de riesgo, aun en mercados como el latinoamericano. Por
esta razon, se tomé la decisién de aplicar el modelo de Knight y Pretty
(K&P), basado en el CAPM, para medir el impacto de las catdstrofes en el
valor de las acciones en el caso latinoamericano.

EL MODELO K&P

A continuacién se presenta el modelo original de Knight y Pretty [1996],
junto con una critica a la manera como estos autores miden los retornos
anormales acumulativos (CAR)*.

4 CAR corresponde a la sigla en inglés de Cumulative Abnormal Return.
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El modelo de Knigth y Pretty (K&P)

Para aislar el efecto de la catdstrofe en el valor de las acciones es necesario
apartarlo de otros eventos que pueden impactarlas simultdneamente. En el
trabajo de K&P esto se hace con la estimacién de los retornos anormales
para un periodo inmediatamente siguiente a la catdstrofe y luego acumular-
los durante un afio, lo que resulta en un conjunto de retornos del portafolio
del dfa cero, conocido como retornos acumulativos anormales (CAR). La
segunda fase excluye cualquier efecto especifico de una Compafifa que no
esté relacionado con la catéstrofe.

Formalmente, el retorno anormal sobre la accién i en el dia t se define como:

Ui=Ru _E(Ri)
—n( P
R”_ln(P,,,>

Donde: R;, = el retorno sobre la accién i en el dfa ¢, E = operador de valor
esperado, P, = precio de la accién en el dia t.

El retorno esperado es modelado mediante el CAPM como E(R)) = a; + bR,
donde R,, es el retorno sobre el portafolio del mercado en el dia t.

Los pardmetros del modelo, a; y 4,, representan el intercepto y la pen-
diente respectivamente, estimados en un modelo de regresiéon de mer-
cado de la forma R;; = a; + iR, + €.

El proceso de ajuste del riesgo se basa en el modelo CAPM. El pardmetro de
riesgo sistemdtico, Beta, es calculado para cada Compaiifa, y es igual a la
pendiente en una regresion de series de tiempo del retorno sobre el stock i
(R:). En este sentido, los resultados se suponen aislados de las influencias
externas del mercado.

Los retornos anormales para cada firma son acumulados (CAR) sobre la ven-
tana de eventos —serie de precios— de la manera siguiente:

_ 1 Nt
CAR,, =N ;;Uu
Donde CAR,: = retorno anormal acumulativo sobre el portafolio p en el dfa
t, relativo al dfa de la catdstrofe (t = 0), U;; = retorno anormal de la accién 1,
N = ntimero de catdstrofes corporativas en el portafolio p.

Ademds, se calcula el impacto sobre el volumen de las transacciones. Esta
medida se define en relacién con el volumen promedio de las transacciones

de la accion. Formalmente, UTV;, = TV; | ATV;, donde TV, = volumen
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transado de la accién i en el dia t, ATV; = volumen promedio de transaccio-
nes de 12 meses de la accién i, sobre los meses -6a 0y 1la7.

UTV, se calcula en todas las acciones para el primer mes siguiente al even-
to. Se asume que mientras que una catdstrofe corporativa puede afectar el
comportamiento del precio stock a lo largo del afio posterior al evento, cual-
quier impacto sobre la actividad de transacciones serd evidente sélo en el
primer mes posterior al evento.

Critica al modelo K&P

El modelo de Knight y Pretty [1996] utiliza los retornos anormales
acumulativos (CAR) como la medida de la pérdida de valor de las acciones
debido al evento catastréfico. Sin embargo, al utilizar la férmula:
CAR, = 3. , sumaron los retornos anormales diarios de cada accién, pero

i=li=0

no realizaron una comparacién con el dia anterior al evento.

El Cuadro 1 presenta un ejemplo de impacto de una catdstrofe en una ac-
ci6n dada. En la columna Ut(%) se ve la caida de los retornos de la accion.
La caida en los retornos anormales del modelo Knight y Pretty para este
evento se aprecian en la tercera columna (CAR K&P %). Sin embargo, la
recuperacién de la catdstrofe se deberfa medir tomando como referencia el
dia cero, asi, la cuarta columna contiene los valores normalizados de los
datos a partir del dia cero. Y la caida real de los retornos, en términos por-
centuales, se aprecia en la tltima columna del Cuadro.

CUADRO' 1
CAIDA EN LOS RETORNOS K&P EN COMPARACION CON EL DIA ANTERIOR

Dia Ut (%) CAR K&P (%) mrr::lli"zra 4o’ Caida real (%)
-1 0 0,0 1,0000 0,00
0 -15 -15,0 0,8500 -15,00
1 -10 25,0 0,7650 -23,50
2 10 -15,0 0,8415 -15,85
3 15 0,0 0,9700 3,23

5  Este valor se calculd asignando el valor de la unidad al dfa anterior a la catdstrofe, y hallando
los valores para los dfas siguientes como el producto del valor normalizado del dfa inmedia-
tamente anterior (t-1) y el valor de Ut para el dfa del cdlculo (t).
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Como se observa en el Cuadro 1, existe una diferencia de -3,23% el dia 3
después de la catdstrofe cuando se contrasta la caida de los retornos con el
dia cero en vez de sumar los retornos diarios de las acciones (metodologia de
K&P). En vista de lo anterior, en la presente investigacion se utilizé el mé-
todo de normalizacién y comparacién con el dfa anterior a la catdstrofe (dfa
cero) para determinar el impacto en el valor de las acciones. Mds adelante se
presentan las diferencias encontradas con los cdlculos del método de Knight
y Pretty.

SELECCION DE CASOS

La seleccién de las catdstrofes de empresas latinoamericanas inscritas en bolsas
de valores, que cumplieran los criterios de la definicién, se realizé mediante
los pasos descritos a continuacion:

1. Encontrar las empresas latinoamericanas inscritas en NYSE y las mds
transadas en los mercados locales de Argentina, Brasil, Chile, Colom-
bia, México, Panam4, Perd, Puerto Rico y Venezuela®.

2. Definir palabras clave relacionadas con catdstrofes, como por ejemplo
catastrofe, desastre, terremoto, inundacién, huracdn, incendio, derra-
me, explosién, bomba, muerte, asesinato, secuestro.

3. Buscar en bases de datos electrénicas de periédicos y revistas internacio-
nales. Se utilizé el buscador www.lexis-nexis.com que tiene acceso a
archivos de mds de 15 mil periédicos y revistas de todo el mundo.

4. Comparar las fechas de las catdstrofes con las fechas de inscripcién en
bolsa de las empresas y, entonces, escoger sélo los eventos sucedidos
después de la inscripcion.

5. Obtener las series de tiempo de las acciones de las empresas, de los
indices de los mercados bursitiles y de las tasas de cambio de las mone-
das locales respecto al délar’. Las series de precios de las acciones y de

6 Se identificaron 115 empresas de estos nueve paises. Ademds, se realizé una bisqueda en
empresas de los mercados financieros de Costa Rica, Nicaragua, Paraguay, Uruguay y Boli-
via, sin encontrar resultados tiles para la investigacién.

7 Las tasas de cambio de Argentina, Brasil, México y Peru fueron utilizadas en el andlisis de
YPE, TV Azteca, Minas Buenaventura y Petrobras, cuyas series histéricas de precios fueron
obtenidas de NYSE y se relacionaron con los indices bursétiles de cada pais (que estdn en
moneda local) para eliminar el efecto de riesgo pafs.
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los indices se obtuvieron de Morgan Stanley, Yahoo Finance:
www.yahoo.com y Bloomberg. Las tasas de cambio estaban disponibles
en www.oanda.com.

Después de una preseleccién de 12 catdstrofes, y cumplido todo el proceso
descrito, se seleccionaron las catéstrofes relacionadas en el Cuadro 2.

CUADRO 2
RESUMEN DE LAS CATASTROFES SELECCIONADAS
Fecha del Empresa Pais T]po de. Resumen de la catéstrofe
desastre industria
Mayo 4 de 1995 YPI,: $0c16dad Argentina  Petréleo Muerce de Jof? Estenssloro, Pref idente
Anénima de la Compaiifa en accidente aéreo.
Noviembre 18 de Votorantim Brasil Papel Suspensién de las exportaciones de nitrocelulosa
1997 Celulosa y Papel P por explosién. Un trabajador muerto.
Diciembre 28 de . . Explosién en gasoducto en la costa atldntica
1998 Promigas Colombia  Gas mat6 a 15 personas e hirié a otras 50.
Junio 7 de 1999 TV Azteca S.A. México Television Asesinato de Pact? SEanley, presentador estrella
del canal de television.
Compafifa de Derrame de tres galones de mercurio intoxicé
Junio 15 de 2000 Minas Perti Minerfa errame cie tres SIoNes ce MEICUrio ntoxco
a46 personas.
Buenaventura
Petréleo Brasilero . . Explosion y hundimiento de plataforma petrolera
Marzo 21 de 2001 S.A. (Petrobras) Brasil Petrdleo de US$ 800 millones maté a diez personas.
YPF

Pais: Argentina. Fecha: 4 de mayo de 1995. Tipo de catéstrofe: accidente
aéreo. Descripcion: muerte del Presidente de la Compaiifa. Medios: The
New York Times, The Associated Press, Financial Times, The British
Broadcasting Corporation, Argentine News Agency, The Gazette (Canadd).

El Presidente de YPF, la mayor Compafiia petrolera argentina, José
Estenssoro, estaba entre las siete personas que murieron cuando un Jet pri-
vado se estrell6 en la cordillera de los Andes. Entre las victimas también

estaba Juan Pedrals, Gerente General de la Empresa Nacional de Petréleos
de Chile.

José Estenssoro, Presidente ejecutivo de YPF S.A. de Argentina, era am-
pliamente respetado en América Latina por haber transformado la Compa-
fifa, que era una empresa monopolista estatal fuertemente subsidiada cuando
él asumi6 el control en 1990, en un modelo de eficiencia.
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La noticia afect6 a los inversionistas. En la Bolsa de New York, donde YPF
se transa en forma de ADR, YPF cay6 US$ 1, a US$ 20,25 (un 4,71%).

Las directivas de YPF hicieron una reunién de emergencia para superar la
situacién. Al momento del accidente la Compaififa no contaba con un ge-
rente con la habilidad y liderazgo de Estenssoro para realizar el reemplazo.

Votorantim

Pais: Brasil. Fecha: 18 de noviembre de 1997. Tipo de catdstrofe: explosion.
Descripcién: una explosién maté a un obrero, hirié a cuatro mds y obligé a
parar las exportaciones de Nitrocelulosa de la Compafifa. Medios: Gazeta
Mercantil, Agence France Presse.

Nitro Quimica, del grupo Votorantim, alegé motivos de fuerza mayor para
suspender sus exportaciones de nitrocelulosa debido a una explosién en su
fibrica en el barrio Sio Miguel Paulista de Sdo Paulo. Nitro Quimica era el
tercer exportador de nitrocelulosa® del mundo, y estaba redireccionando su
operacién hacia el mercado doméstico.

La explosién ocurrié en uno de los dos digestores de celulosa que contienen
dcido nitrico. Con la explosién volaron partes y piezas de los digestores, una
de las cuales hiri6 a un empleado en la cabeza, y le causé la muerte por
traumatismo craneal. Otros cuatro resultaron heridos. “Hemos comunicado
a nuestros principales clientes internacionales que no estaremos disponibles
para realizar nuestros envios hasta que reparemos nuestra unidad de nitro-
celulosa”; dijo Mario Bavaresco Jr., Director Superintendente de Nitro
Quimica.

Promigas

Pafis: Colombia. Fecha: 28 de diciembre de 1998. Tipo de catéstrofe: explo-
si6n. Descripcion: una explosion de gasoducto maté a 15 personas e hiri6 a
otras 50. Medios: Reuters, Turkish Daily News, El Universal (Venezuela).

En el norte de Colombia, 15 personas murieron y otras 50 resultaron heri-
das cuando una tuberia de gas natural exploté accidentalmente. La explo-
sién redujo 35 casas a escombros. Los socorristas sefialaron que mds victimas

8  Lanitrocelulosa se utiliza para producir tintas y barnices.
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podrian estar atrapadas debajo de las ruinas en el poblado de Piedra de
Arroyo, en el Departamento del Atldntico, segiin informacién de Reuters.

Por su parte, el jefe regional de la policfa, coronel Humberto Santos, decla-
6 que la mayoria de los muertos, entre ellos dos nifios, presentaba graves
quemaduras en sus cuerpos. Santos descartd las insinuaciones sobre un aten-
tado terrorista como causa de la explosién, y dijo que fue un accidente.

El gasoducto de 57 centimetros de didmetro corre debajo del centro del
pueblo, de aproximadamente cinco mil habitantes. La tuberfa formaba par-
te de la cadena de gas nacional operada por Promigas, una unidad de la
estadounidense Enron Corp. y el principal distribuidor de gas en la costa
caribefia de Colombia.

TV Azteca

Pafis: México, Fecha: 7 de junio de 1999. Tipo de catdstrofe: asesinato. Des-
cripcién: asesinato de Paco Stanley. Medios: The New York Times, CNN,
Agence France Presse, EFE News Service, Toronto Star Newspapers, The
Independent (Londres), The Guardian (Londres), The Observer.

El importante presentador de la Television Mexicana, Francisco “Paco”
Stanley de 56 afios, conocido como el Johnny Carson de la televisién mexi-
cana, fue asesinado con arma de fuego por un hombre que le disparé mds de
26 veces, cuando se desplazaba en su automévil por una autopista de Ciu-
dad de México con otras tres personas que resultaron heridas. Segin las
autoridades el asesinato fue premeditado; no obedeci6 a intento de secues-
tro ni de robo.

Stanley dirigi6é programas musicales y comedias incluyendo Siempre en Do-
mingo, Alegrias del Mediodia, La Carabina de Ambrosio y El Club del Hogar,
todos para el canal Televisa, donde trabajé por décadas. En el dltimo afio,
Stanley se habfa cambiado a TV Azteca, donde presentaba dos programas
de concurso.

Compaiiia de Minas Buenaventura

Pafis: Pert. Fecha: 15 de junio de 2000. Tipo de catdstrofe: derrame de
mercurio. Descripcién: un derrame de tres galones de mercurio en la mina
Yanacocha intoxicé a 46 personas. Medios: Financial Times, Denver Post.
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En la mina Yanacocha, a 600 kilémetros de Lima, fueron derramados tres
galones de mercurio de un camién en Choropampa, a 53 millas de la mina,
que era propiedad de Newmont Mining Corporation y de la Compaiifa de
Minas Buenaventura. Una vez detectado el derrame, los oficiales de la mina
notificaron al contratista peruano RANSA, el cual comenzd la labor de lim-
pieza y atencién a la gente de la region.

El Ministerio de Salud de Perd puso a disposicién un equipo para diagnos-
ticar y tratar a las personas con sintomas de envenenamiento. En Choropampa
vivian cerca de 3.500 personas. Al final, fueron identificadas 46 personas
del drea con sintomas de envenenamiento con mercurio.

Segin Ronald Cambre, Chairman y CEO de Newmont, este accidente fue
catastréfico. Newmont era el mayor productor de oro de Norte América, y
el segundo en importancia en el mundo. “Nuestra preocupacién principal
es la salud y la seguridad de la gente de Choropampa. Aunque el derrame
no fue nuestra responsabilidad, tenemos una estrategia agresiva para
implementar controles de salud y monitoreo ambiental”; dijo R. Cambre.

Petrobras

Pais: Brasil. Fecha: 21 de marzo de 2001. Tipo de catdstrofe: explosién y
derrame de Petréleo. Descripcion: explosién en plataforma petrolera mata a
diez personas y causa gran derrame de petréleo. Medios: New York Times,
Reuters News Service, Herald Sun (Melbourne, Australia), Financial Ti-
mes, The Washington Post, The Gazzete (Australia), Gazeta Mercantil (Bra-
sil), The Independent (Londres).

La plataforma petrolera de Petrobras, situada a 78 millas de la costa brasilera,
se hundi6 después de cinco dfas de grandes esfuerzos por mantenerla a flote
y recuperar los caddveres de los diez trabajadores que se encontraban a bot-
do en el momento de la explosién. Henri Philippe Reichstul, Presidente de
la Compaiifa, dijo que era inevitable que al menos 400.000 galones de com-
bustible se esparcieran por el océano Atldntico. La plataforma, instalada a
un costo superior a los US$ 800 millones, producia 84.000 barriles de cru-
do y 1,3 millones de metros cibicos de gas natural por dfa. La plataforma
estaba asegurada por US$ 500 millones.
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RESULTADOS

Los modelos se construyeron con base en los indices que se muestran en el

Cuadro 3:

CUADRO 3

INDICES DE MERCADO UTILIZADOS

Compaiifa Serie de mercado Indice de mercado ~ Observaciones Rango de fechas

YPF Nueva York Merval 2.136 02/05/1995 a 23/10/2003
Votorantim Brasil Bovespa 2.308 02/08/1994 a 03/12/2003
Promigas Colombia Igbc, Cosmibb 2.287 27/02/1995 a 4/12/2003
TV Azteca Nueva York Imex 1.483 15/09/1997 a 23/10/2003
Minas Nueva York Igra 1.291 28/05/1998 a 23/10/2003
Buenaventura
Petrobras Nueva York Bovespa 1.994 23/10/1995 a 25/10/2003

Como se describié anteriormente, el retorno anormal sobre la accién i en el
dfa t se defini6 como: U,, = R;, — E(R,,), donde el retorno esperado fue modela-
do como E(R;)) = a; + bR, y los pardmetros del modelo, «; y 4;, fueron estima-
dos en un modelo de regresion lineal de mercado: R;; = & + BR,. + €.

Retorno diario esperado de las acciones

Una vez realizados los cdlculos, se obtuvieron los resultados resumidos en el
Cuadro 4.

CUADRO 4
RESUMEN DEL MODELO DE REGRESION LINEAL R, = o, + BR,, + &

Compatia PN, @ s s e K
PF 0,000 0,000 0,266 0,279 0,000 0,123
Votorantim 0,000 0,000 0,683 0,396 0,000 0,122
Promigas 0,053 0,001 0,019 0,048 0,053 0,002
TV Azteca 0,000 -0,050 0,463 0,933 0,000 0,401
Minas B/ventura 0,000 0,001 0,158 0,531 0,000 0,051
Petrobras 0,000 0,001 0,061 0,734 0,000 0,484
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La prueba F del Cuadro 4 indica que en todos los casos, excepto en Promigas,
existe una relacién lineal entre las variables independiente y dependiente.

La constante no dio resultados significativos en ninguno de los casos, asi que
los resultados posteriores se basan en regresiones del tipo R;; = BiR,. + &, lo
que implica una interseccién con el origen. Este hecho es consistente con los
resultados del modelo CAPM, enunciados arriba, y obliga a ajustar el modelo
mediante la eliminacién de la constante. Los resultados del modelo ajustado
se muestran en el Cuadro 5.

La Compafifa cuyos retornos tienen mayor relacién con los retornos del
mercado es TV Azteca, con un coeficiente Beta de 0,933, seguida por
Petrobras con 0,735. El coeficiente de determinacién indica que en los ca-
sos de TV Azteca y Petrobras, més del 40% de la variacién en los retornos
de las acciones es explicado por la variacién en los retornos de los mercados,
en YPF y Votorantim mads del 12%, en el caso de Minas Buenaventura el
5,1% de la variacién es explicada por el mercado.

CUADRO 5
RESUMEN DEL MODELO CAPM’ R, = BiR,, + &

< p-value p-value 2
Compaiifa Prueba F B Prueba t R
YPF 0,000 0,278 0,000 0,123
Votorantim 0,000 0,396 0,000 0,122
Promigas 0,045 0,050 0,045 0,002
TV Azteca 0,000 0,933 0,000 0,401
Minas 0,000 0,531 0,000 0,051

B/ventura
Petrobras 0,000 0,735 0,000 0,484

Aunque en el caso de Promigas no se rechaz6 la hip6tesis de relacién lineal
entre las variables dependiente e independiente, el coeficiente de determi-
nacién muestra una relacién lineal muy pequefia entre ambas variables.
Ademds, el coeficiente Beta estd muy cerca a cero, lo que indica una relacién
muy baja de los retornos de la accién con los retornos del mercado.

El coeficiente de determinacién permiti6 establecer que para los casos de
Petrobras y TV Azteca una proporcién mayor del 40% de la variacién en los

9 Las pruebas de los supuestos de regresion se presentan en el Anexo 1.
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retornos de la accién es explicada por el modelo. En el caso de Minas Buena-
ventura, el 5,1% de los casos son explicados por el modelo mientras que
para YPF y Votorantim mds cerca del 5% y 2,5% de la variacién en los
retornos de la accién es explicada por el modelo. En el caso de Promigas sé6lo
el 0,2% de la variacién en el retorno de la accién es explicado por el modelo
utilizado.

Movimiento de las acciones en el mercado bursatil

Para buscar una explicacién de los resultados obtenidos, se presenta el Cua-
dro 6 con el resumen del movimiento de las acciones de las diferentes Com-
pafifas en el mercado bursdtil. Se muestra la media, la desviacién estdndar y
una medida de relacién estandarizada del volumen diario transado.

CUADRO 6
VOLUMEN DIARIO TRANSADO MEDIO Y DESVIACION ESTANDAR

Desviacién

Compafifa Media (A) estandar (B) B/A
YPF 519.998,31 792.323,82 1,52
Votorantim 31.364,33 133.413,40 4,25
Promigas 209.526,05 2.344.547,69 11,19
TV Azteca 374.870,54 372.038,97 0,99
Minas B/ventura 123.235,14 115.578,61 0,94
Petrobras 1.352.192,18 897.336,08 0,66

Se observan diferencias grandes tanto en el volumen transado como en la
desviacién estindar entre Compaiifas. En los casos de TV Azteca, Minas
Buenaventura y Petrobras, el cociente entre la desviacién estdndar y la me-
dia del volumen transado es menor que uno; son las empresas que operaron
con mayor regularidad en el mercado durante el periodo de estudio. El caso
de Promigas es especial (B/A = 11,19), al ser una empresa que casi no opera
en el mercado, con pocos inversionistas, con dfas de altisimo volumen
transado y saltos en el precio, que invalidan los resultados obtenidos a tra-
vés del modelo CAPM.

Impacto de las catastrofes en el valor de las acciones

Aunque se presentan los resultados de Promigas, no se incluyen en el andlisis
del portafolio conformado por las empresas del estudio debido a que los pro-
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blemas encontrados en la estimacién del modelo CAPM invalidan los resulta-
dos del modelo utilizado para esta compafifa en particular. Ver Anexo 1.

Los resultados del modelo para determinar el impacto de las catdstrofes en
el valor de las acciones se presentan a continuacion.

Impacto promedio

GRAFICA 1
RETORNOS ANORMALES PARA LAS CINCO COMPANIAS
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La mdxima disminucién en el valor de las acciones respecto al dia cero du-
rante la primera semana de transacciones luego de la catdstrofe fue (el cuar-
to dfa) de -4,38%. La mdxima disminucién en los retornos respecto al dfa
cero durante el primer afio de transacciones fue de -17,61% el dia 103
después de la catdstrofe. Ver Grifica 1.

Al realizar el cdlculo de los retornos anormales con el método de compara-
cién con el dfa cero ocurre una recuperacién el dia 169 después de la catds-
trofe (con un retorno anormal de 2,22%) mientras que con el método de
K&P no se logré alcanzar un retorno igual o mayor que el del dfa anterior a
la catdstrofe.

En comparacién con los resultados de la investigacién de K&P para empre-
sas de Estados Unidos y Europa, en la cual la recuperacién ocurrié 50 dias
después de la catdstrofe luego de una caida inicial cercana al 8%, la caida en
el valor de las acciones en el caso latinoamericano fue cerca de la mitad pero
la recuperacién tomd tres veces mds tiempo. Ver Gréfica 2. Este hecho po-
dria estar relacionado con la estructura de los mercados financieros de los
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paises latinoamericanos y con la actividad de las empresas estudiadas en
dichos mercados.

GRAFICA 2
COMPARACION DE RESULTADOS DE K&P PARA EMPRESAS
DE ESTADOS UNIDOS Y EUROPA
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Compaitias recuperadas y las no recuperadas

Las Compeaiifas que se lograron recuperar de las catdstrofes durante el pri-
mer afio, en términos de retornos anormales', fueron TV Azteca y Petrobras.
En contraste, YPE, Votorantim y Minas Buenaventura no alcanzaron valo-
res superiores al del dfa anterior a la catdstrofe sufrida, incluso un afio des-
pués del suceso. Ver Grifica 3.

10 Se debe tener en cuenta que todos estos resultados estdn en términos de retornos anormales,
es decir, del precio con respecto al indice del mercado, y no del precio de la accién de cada
Compaiifa. Por ejemplo, si una Compaiifa cay6 en 20% durante el primer afio pero el mer-
cado cay6 50% se presenta como una recuperacion.
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GRAFICA 3
RETORNOS ANORMALES DE LAS COMPANIAS RECUPERADAS
Y DE LAS NO RECUPERADAS
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YPF

Mixima caida en los retornos anormales: -24,19% el dfa 129 después de la
catéstrofe. Ver Grifica 4.

GRAFICA 4
RETORNOS ANORMALES DE YPF
Primeros 50 dias 250 dias
después de la catdstrofe después de la catéstrofe
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Mixima caida en los retornos anormales: -63,89% el dia 236 después de la
catdstrofe. Ver Grafica 5.
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GRAFICA 5
RETORNOS ANORMALES DE VOTORANTIM
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Mixima caida en los retornos anormales: -14,14% el dfa 182 después de la
catéstrofe. Ver Grifica 6.

GRAFICA 6
RETORNOS ANORMALES DE PROMIGAS
Primeros 50 dias 250 dias
después de la catdstrofe después de la catéstrofe
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TV Azteca

Mixima caida en los retornos: -20,0% el dfa 102 después de la catdstrofe.
Ver Griéfica 7.

130 11/29/04, 9:00 AM



‘ O5PEDRAZA

IMPACTO DE LAS CATASTROFES EN EL VALOR DE LAS ACCIONES 131
GRAFICA 7
RETORNOS ANORMALES DE TV AZTECA
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Minas Buenaventura

Mixima caida en los retornos anormales: -36,4% el dia 103 después de la
catédstrofe. Ver Grifica 8.

GRAFICA 8
RETORNOS ANORMALES DE MINAS BUENAVENTURA
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Petrobras

Mixima caida en los retornos anormales: -7,0% el octavo dfa después de la
catdstrofe. Ver Gréfica 9.
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GRAFICA 9
RETORNOS ANORMALES DE PETROBRAS
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Impacto de las catastrofes en el volumen transado

La valoracién del impacto en el volumen transado se realizé con la férmula
propuesta por K&P, UTV,, = TV, | ATV,, calculada para los primeros 50
dias posteriores al evento.

Impacto en el volumen transado promedio

GRAFICA 10
VOLUMEN TRANSADO PROMEDIO, PRIMEROS 50 DIAS DESPUES
DE LA CATASTROFE (SIN PROMIGAS)
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En la Griéfica 10 se observa el volumen transado promedio de las cinco
Compaiifas para un periodo de 50 dias después de la respectiva catdstrofe.
Para verificar las hipétesis de igualdad en la media y homogeneidad en la
varianza durante los primeros 50 dias después de la catdstrofe, se dividid el
promedio de volumen transado de las seis Compaiiias en dos grupos com-
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puestos por los dias: [-1, 25] y [26, 50], en relacién con el evento catastré-
fico, se utiliz6 la pruebas t para muestras independientes para probar las
diferencias en la media y la homogeneidad de varianza de Levene''. Los
resultados se presentan en el Cuadro 10.

CUADRO 10

PRUEBA DE LEVENE DE HOMOGENEIDAD DE VARIANZA

PARA EL VOLUMEN TRANSADO DURANTE LOS PRIMEROS 50 DIAS
POSTERIORES A LA CATASTROFE

Prueba de Levene para la Prueba t para la igualdad de
igualdad de varianzas medias
Empresa
F Sig. t Sig. (bilateral)
YPF Noasume varianzas ¢ g5 0,011 2,235 0,032
iguales
Votorantim No asume varianzas 0,048 0,828 0,519 0,606
iguales
TV Azteca Asume varianzas 2,727 0,105 1,991 0,052
iguales
Minas Asume varianzas 0,002 0.967 0815 0419
Buenaventura iguales
Petrobras Asume varianzas 1,456 0,233 2,490 0,016
iguales
Promg:ho (sin Asume varianzas 0,532 0,469 1,263 0212
Promigas) iguales
No asume varianzas 1,264 0212
iguales

Segin los resultados de la prueba t, la media del volumen transado del
promedio de los casos no sufri6 una variacién significativa durante los pri-
meros dias después de las catdstrofes. Sin embargo, la prueba t permitié
rechazar la hipétesis nula de igualdad en las medias en los casos de YPF y
Petrobras, mientras que en los casos de Votorantim, TV Azteca y Minas
Buenaventura no se encontré evidencia empirica suficiente para efectuar el
rechazo.

11 La prueba de homogeneidad de varianza de Levene consiste en efectuar un andlisis de la
varianza sobre las diferencias en valor absoluto entre las observaciones y la mediana, mante-
niendo el disefio original.
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La prueba de Levene Gnicamente permitié rechazar la hip6tesis nula de ho-
mogeneidad en la varianza en el caso de YPE. En los demds casos, el p-value
asociado con la estadistica F ANOVA estdndar fortalece el argumento y
permite afirmar que no se presentaron cambios significativos en el volumen

transado de las acciones del portafolio.

Impacto en el volumen transado por Empresa

GRAFICA 11

IMPACTO DE LA CATASTROFE EN EL VOLUMEN TRANSADO POR EMPRESA
PARA LOS PRIMEROS 50 DIAS POSTERIORES A LA CATASTROFE
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En la Griéfica 11 se observa que s6lo YPF y Petrobras sufrieron variaciones
en el volumen transado como consecuencia de las catdstrofes. Por otra parte,
la no variacién en la media del volumen transado para el portafolio de accio-
nes del estudio difiere del hallazgo de K&P en cuya investigacion si se pre-
sent6 una variacién del volumen transado del portafolio catastréfico. Este
hecho podria tener relacién con la estructura de los mercados latinoameri-
canos y con la frecuencia y el volumen de transacciones de las empresas en

bolsa.

CONCLUSIONES

Conocer la evolucién de los retornos anormales de las acciones a partir del
momento de la catdstrofe podria servir a los gerentes e inversionistas para
tomar medidas precautelativas al enfrentar eventos de esta naturaleza. La
importancia de medir el impacto de las catdstrofes en el valor de las acciones
de las empresas involucradas estd en la informacién adicional que reciben
los gerentes para ajustar sus estrategias y contingencias, asi como en la in-
formacién que reciben los inversionistas interesados en conformar portafolios
que incluyan empresas que, por la naturaleza de su operacion o por las ca-
racteristicas del medio en que se desenvuelven, se vean expuestas a pertur-
baciones catastréficas que puedan afectar su valor en bolsa.

Sin embargo, el impacto total de las catdstrofes en el valor de las empresas
en el caso latinoamericano estd mediado por su frecuencia y volumen de
transacciones en el mercado accionario. En empresas con bajo volumen de
transaccion es de suponer que gran parte del impacto serd recibido por los
socios mayoritarios, y no se verd reflejado de la misma forma en el mercado
accionario. En el caso de empresas transadas con regularidad en el mercado,
el valor del impacto podria interpretarse como el retorno anormal de la
accion del dfa anterior a la catdstrofe menos el mayor valor negativo del
retorno anormal de la accién dentro de un intervalo de tiempo después del
suceso. En la presente investigacion, siguiendo la metodologia de K&P, el
intervalo tomado para la medicién fue un afio.

Al aplicar el modelo de K&P al caso latinoamericano surgieron algunos
problemas para validar los supuestos de regresién lineal implicitos en el uso
del modelo CAPM como herramienta de pronéstico de los retornos diarios
esperados. Este hecho llevé a excluir el caso de Promigas del andlisis de
resultados, debido a que la relacidn lineal entre los retornos de las acciones
de la empresa y los retornos del mercado colombiano no fue significativa en
el perfodo de estudio. Sin embargo, el modelo dio buenos resultados en los
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casos de Petrobras y TV Azteca, principalmente. En estos dos casos se cum-
plieron todos los supuestos de regresién y los coeficientes de determinacién
fueron superiores a 0,4. Es posible que este hecho tenga relacién con el
volumen de acciones transado por estas dos Compaiifas.

Hechas estas consideraciones, se puede afirmar que en el caso latinoameri-
cano la cafda en el valor de las empresas en el mercado bursdtil tiene una
pendiente negativa menor que en el caso de Estados Unidos y Europa, pero
dicho impacto es mds duradero. Mientras que en el caso latinoamericano la
caida inicial promedio es de 4,36% en el octavo dfa, en los casos estudiados
por K&P es cercano al 8%. La recuperacién promedio en los casos investiga-
dos por K&P sucedié alrededor del dfa 50 después del evento catastréfico,
mientras que en el caso latinoamericano ocurri6 hasta el dfa 169 luego de la
catédstrofe. Esto indica que en comparacién con los mercados de Estados
Unidos y Europa, los latinoamericanos reaccionan mds lentamente frente a
hechos que puedan afectar el precio de los activos transados.

En cuanto al impacto de las catdstrofes en el volumen de acciones transado, en
el caso latinoamericano sélo en uno de los seis casos (Petrobras) se encontré
evidencia empirica para afirmar que hubo un aumento en el volumen de tran-
sacciones producto de los eventos catastroficos. Este resultado difiere del ob-
tenido por K&P para casos de empresas de Estados Unidos y Europa. Este
hecho podria estar relacionado con la dindmica de los mercados de las acciones
de las firmas latinoamericanas, que tienen menor liquidez y reaccionan lenta-
mente en comparacién con los mercados de Estados Unidos y Europa.
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ANEXO 1
PRUEBAS DE LOS SUPUESTOS DE REGRESION

De acuerdo con Pyndick y Rubinfeld [2001, 60], las caracteristicas del
modelo de retornos diarios estimado hacen necesaria la validacién de los
supuestos de regresion lineal, que son:

1. La relacién entre las variables dependiente e independiente es lineal.
2. El error tiene un valor esperado cero, E(€) = 0.

3. El término de error tiene una varianza constante para todas las observa-
ciones, E(&?) = 0°.

4. Las variables aleatorias & son estadisticamente independientes. Por tan-
to, E(g€) = 0, para i diferente de j.

5. El término del error estd distribuido en forma normal.
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CUADRO Al
ESTADISTICOS DE PRUEBA DE LOS SUPUESTOS DE REGRESION

Compaiia Durbin- p-vallz;e Curtosis"” (;oef. deM p-value s
Watson K-S asimetria Kruskal-Wallis
YPF 2,020 0,042 6,209 0,215 0,005
Votorantim 1,964 0,042 5,539 0,577 0,025
Promigas 1,976 0,000 35,678 2,015 0,000
TV Azteca 2,056 0,268 5,428 0,383 0,158
Minas B/ventura 1,946 0,023 4,600 0,690 0,839
Petrobras 1,879 0,193 3,079 0,045 0,211

En el Cuadro Al se presenta un resumen de los estadisticos de prueba de
regresion para el modelo de retornos diarios esperados de las acciones, que
se desarrolla a continuacidn.

Normalidad de los residuos de regresion

GRAFICA Al
HISTOGRAMAS DE REGRESION DE RESIDUOS TIPIFICADOS
YPF Votorantim
1000 700
600
800
500
6o 400
400 300
g 200 Desv. tip. = ,02 g e Desv. tip. = ,03
E Media = 0,000 g 100 Media = 0,000
E ol N = 2127,00 :E) ol N = 2308,00

s reiets 1085t
h323%, 3303032303030 30, LU
% RS ARl

Unstandardized Residual Unstandardized Residual

12 Prueba no paramétrica de Kolmogrov-Smirnov para la hipétesis de normalidad de los resi-
duos realizada con el 10% de la muestra elegido en forma aleatoria en cada caso. La hipdtesis
nula de normalidad se rechaza para p-values menores que 0,05.

13 Para una distribucién normal se espera una curtosis —de los residuos de las regresiones—
cercana a tres [Pyndick y Rubinfeld 2001, 48].

14 Para una distribucién normal se espera un coeficiente de asimetria de los residuos de las
regresiones cercano a cero [Pyndick y Rubinfeld 2001, 48].

15 Se probé la hipétesis de homogeneidad en varianza, se rechazé para p-values menores que
0,05.
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Promigas TV Azteca
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Minas Buenaventura Petrobras
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Como se observa en la Grafica A1, en todos los casos la media de los residuales
es igual a cero, por lo tanto, se cumple el supuesto de regresion lineal.

El resultado de la prueba de normalidad de Kolmogorov-Smirnov rechazé
la hipétesis nula de normalidad de los residuos en los casos de YPEF,
Votorantim, Promigas y Minas Buenaventura. Una posible explicacién de
este hecho puede estar en la gran concentracién de datos alrededor de la
media para estas cuatro series, lo que las convierte en distribuciones
leptocurticas. Por su parte, no se rechazé la hipétesis de normalidad de los
residuos en los casos de TV Azteca y Petrobras.

Correlacién serial

En cuanto a la prueba de Durbin-Watson'® para la correlacién serial, basada
en los residuos de regresiéon de minimos cuadrados ordinarios, todos los valo-

16 Cuando los valores sucesivos de &, estdn cerca entre si, el estadistico DW serd bajo, indican-

do la presencia de correlacion serial positiva. La estadistica caerd en el rango de 0 a 4, con un
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res se situaron alrededor de 2, razén por la cual, se puede rechazar la hipétesis
nula de correlacion serial para los residuos de las seis series analizadas.

Homogeneidad en varianza de los residuos

La prueba de homogeneidad en la varianza se realiz6 utilizando la prueba no
paramétrica de Kruskal-Wallis, dado que no supone una distribucién nor-
mal para los residuales de las regresiones del modelo [SPSS 2000, 8-18]. El
procedimiento consistié en dividir cada serie por grupos, donde cada grupo
equivale a un afio de transacciones, y luego, definir rangos ordenados para el
total de la muestra en cada uno de los casos.

La hipétesis nula de homogeneidad en la varianza de los residuales se rechazé
para YPE Votorantim y Promigas. Debido a este hecho, aunque los estimadores
de minimos cuadrados obtenidos son insesgados y consistentes no son eficien-
tes, es decir, las varianzas de los pardmetros estimados no son las minimas.
Ademds, las varianzas estimadas de los pardmetros son estimadores sesgados
de la varianza verdadera de los pardmetros estimados [Pyndick y Rubinfeld
2001, 152]. Cabe destacar que al excluir los datos de 2003 en la serie de YPF
no se rechazé la hipétesis nula, al obtener un p-value de 0,924.

Por otra parte, no se rechaz6 la hipétesis de homogeneidad en la varianza de
los residuos para los casos de TV Azteca, Minas Buenaventura y Petrobras,
lo que valida el supuesto de regresion.

Para solucionar el problema de heteroscedasticidad encontrado en las regre-
siones de YPF, Votorantim y Promigas'’, se utilizé el método de minimos
cuadrados ponderados, predividiendo todas las observaciones por la raiz
cuadrada del valor estimado del error al cuadrado en el modelo propuesto
por White [1980] para corregir la heteroscedasticidad. Este método corrige
la heteroscedasticidad sin causar mayores alteraciones en los coeficientes.
Asi, el nuevo Beta obtenido para Votorantim fue 0,398.

En el caso de YPF se opté por excluir de la muestra las observaciones del
afio 2003, debido a que se cuenta con suficiente informacién de los afios

valor cercano a 2 indicando que no hay correlacién serial de primer orden; ver Pyndick y
Rubinfeld [2001, 171] y Surifiach ez «/. [1995, 29].

17 En el caso de Promigas no fue posible realizar el ajuste por el método de los cuadrados
ponderados debido al alto ntimero de valores estimados del error iguales a cero, debido al
bajo volumen de transacciones de la accién en el mercado colombiano.

140 11/29/04, 9:00 AM



‘ O5PEDRAZA

IMPACTO DE LAS CATASTROFES EN EL VALOR DE LAS ACCIONES 141

anteriores para estimar el valor de Beta sin incurrir en problemas de
heteroscedasticidad. El nuevo valor de Beta obtenido para YPF fue 0,284,
con un coeficiente de determinacién de 0,129. Los resultados obtenidos se
resumen en el Cuadro A2.

CUADRO A2
ESTADISTICOS PARA YPF Y VOTORANTIM CON CORRECCION
DE HETEROSCEDASTICIDAD

= p-value p-value 2
Compatifa prueba F B prueba t R
YPF 0,000 0,284 0,000 0,129
Votorantim 0,000 0,398 0,000 0,025

Al realizar las pruebas de homogeneidad en varianza, el coeficiente de de-
terminacién de Votorantim disminuy6 drdsticamente pero el valor de Beta
estimado no sufrié una modificacién semejante. En cuanto a YPF, se corri-
gi6 el problema de heteroscedasticidad con un ajuste del coeficiente de de-
terminacién de 0,006.

El Cuadro A3 presenta un resumen de la validacién de los supuestos de
regresion para las seis catdstrofes incluidas en la investigacion. En los casos
de TV Azteca y Petrobras se cumplieron todos los supuestos.

CUADRO A3
RESUMEN DE LOS SUPUESTOS DE REGRESION

Compaiifa Normali.dad de Auser.lfia de. E(€)=0 Homoge.neidad
los residuos correlacion serial en varianza
YPF No Si Si No
Votorantim No Si Si No
Promigas No Si Si No
TV Azteca Si Si Si Si
Minas B/ventura No Si Si Si
Petrobras Si Si Si Si
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