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En los dltimos afos se ha presentado un incremento de fusiones y adquisiciones
de empresas. Industrias de diversos sectores productivos, tanto en Europa como en
Estados Unidos, sufrieron una oleada de fusiones y adquisiciones, especialmente
en los afios ochenta y noventa. Investigaciones dedicadas a este tema han encon-
trado que la aceleracion de los procesos de globalizacién, como consecuencia del
gran avance en el desarrollo de las tecnologias de la comunicacién y de la infor-
macion, estdn relacionados con la actividad de fusiones y adquisiciones. Tales pro-
cesos han motivado cambios en politicas gubernamentales, en la tecnologia y en
el comportamiento de los mercados, conllevando cambios en la estructura de la
industria (Mitchell y Mulherin, 1996; Jensen, 1993; Weston et al., 2003; Ravens-
craft, 1987).

Paises y continentes enteros se ven impactados por estos fendmenos, como es el
caso de América Latina. En la regién se impone la apertura de los mercados, los
cuales se articulan a los flujos internacionales, donde se incrementa la incerti-
dumbre por la movilidad de capitales, tanto de la regién como de otras latitudes.
Los mecanismos de mundializacién también involucran intercambio de la tecno-
logfa, lo cual, rdpidamente, hace obsolescentes los procesos de produccion, intro-
duciendo asi necesidades de innovacién o de asimilacién de nuevas tecnologias.
Estos mecanismos ciclicos han traido olas significativas de fusiones y adquisicio-
nes. Por ejemplo, la adquisicion de Telmex por parte de Telefonica de Espaiia, la
de Bavaria de Colombia por SAB Miller de Africa, la del grupo Exito por parte de
la cadena francesa Casino, entre otras. Hay noticias de 12 000 fusiones y adquisi-
ciones en América Latina en los tdltimos 10 afios, segtin la base de datos de Thom-
son Reuters 2000, 2010.

Es importante preguntar por el efecto del enriquecimiento de los accionistas invo-
lucrados en el cambio de control corporativo de las empresas, como consecuen-
cia de estas fusiones y adquisiciones —cuya evidencia procede de los estudios de
acontecimiento—. Igualmente, es importante registrar la construcciéon de una base
de datos para paises de América Latina y el aporte de nueva evidencia empirica
que pueda ser contrastada con la de Estados Unidos y de otros paises de Europa.
Los resultados obtenidos sirven, en primer lugar, para ser observados por académi-
cos en investigaciones futuras y, en segundo lugar, para que inversionistas interesados
en empresas de América Latina los utilicen en la toma de decisiones financieras.

La metodologia de los estudios de acontecimiento permite la medicién de even-
tos concretos, por ejemplo, split de acciones, reportes financieros, colocacién de
deuda en acciones, fusiones y adquisiciones —caso de estudio concreto de este tra-
bajo—y anuncio de variables macroeconémicas. Asi, dicha metodologia ofrece una
cuantificacion del efecto esperado sobre el valor descontado de la empresa (Ball
y Brown, 1968; Fama et al., 1969; Binder, 1998; Campbell et al., 1997; Khotari y
Warner, 2006; Savickas, 2003).

Crear valor para los accionistas de una empresa puede ser un efecto causado por la
fusion o adquisicion. Las fusiones y adquisiciones dan origen a sinergias de la efi-
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ciencia —incluidas las economias de escala y alcance—, mayor eficacia productiva,
integracion horizontal y vertical y, finalmente, poder de mercado (Bradley et al.,
1988; Eckbo, 1983; Cox y Portes, 1998).

Este trabajo de investigacion, mediante el uso de la metodologia de estudios de
acontecimiento con modelos de minimos cuadrados ordinarios (OLS) y modelos
generales con Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva GARCH, se pro-
pone analizar el impacto que tienen los cambios en el control corporativo de las
principales empresas de diferentes sectores de la economia en América Latina
sobre su valor, medido a través del precio de cotizacién en bolsa. Particularmente,
se analiza el impacto que tiene un anuncio (noticia) de fusiones y adquisiciones
sobre los retornos para empresas de diferentes sectores econémicos en paises de
América Latina.

Los resultados obtenidos en este documento, y que se exponen a continuacion,
indican que las fusiones y adquisiciones presentan un efecto positivo estadistica-
mente significativo, sobre el precio de cotizacién en bolsa para la empresa objeto
de compra. Estos resultados son consistentes con los encontrados por Villanueva
(2007), Campa y Hernando (2004), Andrade et al. (2001), Bradley et al. (1988) y
Eckbo (1983).

Al momento de estimar por OLS y GARCH cada ecuacién por separado para las
37 empresas de América Latina, las que realizan ventas de sus participaciones en
acciones presentan retornos anormales positivos, estadisticamente significativos,
con mayor consistencia en las estimaciones por GARCH.

RESUMEN DE LITERATURA

En la revision de la literatura se encontraron trabajos que profundizan en el estu-
dio especifico de la metodologia —estudio de eventos— y trabajos empiricos que
buscan aplicar dicha metodologia para diferentes paises y sectores de la econo-
mia. A continuacién se relaciona la revisién de literatura hecha para este trabajo
de investigacion.

Respecto a la metodologia, Fama et al. (1969) tienen un articulo seminal. Su prin-
cipal preocupacion en este trabajo es examinar el proceso mediante el cual los pre-
cios de las acciones comunes se adaptan a la informacién implicita en un anuncio
de venta de acciones. Hasta la fecha del trabajo de Fama, hay una evidencia empi-
rica indicadora de que los cambios sucesivos de precios en las distintas acciones
ordinarias son casi independientes, independencia relacionada directamente con
un mercado eficiente —que se ajusta velozmente a la nueva informacion—.

Se han obtenido pocas pruebas reales de la velocidad de ajuste de los precios a
tipos especificos de nueva informacioén. Para ello, se utilizan los estudios de acon-
tecimiento a través de la metodologia implementada para cuantificar los retornos
anormales. El instrumento econométrico utilizado son los OLS.
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En esta linea se encuentra a Binder (1998), quien afirma que una de las metodolo-
gias mds utilizadas para evaluar los acontecimientos corporativos y los efectos de
los cambios regulatorios han sido los estudios de acontecimiento. Estos, en primer
lugar, permiten comprobar la hipétesis nula de que el mercado incorpora la infor-
macioén eficientemente, y segundo, que bajo la hipdtesis de mercado eficiente, es
posible indagar por la cuantificacién del impacto del evento sobre la riqueza del
accionista, con la informacién publica disponible. Estudios empiricos previos son
el soporte de que esta es una herramienta potente en la determinacién del impacto
de ciertos acontecimientos sobre el precio del titulo.

Los estudios de Campbell et al. (1997), junto con los de Khotari y Warner (2006),
ayudan en el desarrollo de la metodologia. Los primeros desarrollan las fases que
se deben ejecutar al momento de realizar el estudio de eventos, y los segundos
introducen un nuevo avance en la literatura al encontrar que una de las caracteris-
ticas de los estudios de acontecimiento es la volatilidad estocastica alrededor del
periodo del acontecimiento, haciendo que de acuerdo con el periodo de estimacién
y el test utilizado, se pueda dar lugar a una especificacién errénea en el periodo
de estimacidn.

Para el caso de desarrollos de la metodologia, Savickas (2003) considera que los
modelos GARCH ofrecen una buena alternativa para modelar la volatilidad de
los procesos de los retornos y, con ello, el aumento de la varianza cuando existen
acontecimientos inducidos. Es decir, que permiten obtener el nivel mds alto con
los niveles apropiados para el error tipo I: no rechazar la hipétesis nula cuando
esta es cierta. El argumento de Savickas (2003) es que en la estimacién por medio
del enfoque tradicional de OLS existe mayor probabilidad de rechazar la hipéte-
sis nula sin ser falsa.

Por su parte, Tsay (2005) encuentra un modelo exponencial -EGARCH- que
puede capturar de mejor forma las diferentes irregularidades presentadas por los
mercados financieros, como es el comportamiento que tiene el precio de los acti-
vos cuando presentan altas subidas o grandes caidas en el retorno, las cuales se
presentan de forma asimétrica.

Respecto a los trabajos empiricos mds relevantes, Garcia y Trillas (2011) estu-
dian de manera rigurosa el impacto de las fusiones y las adquisiciones a través de
ofertas publicas de adquisicion (OPAS) en el valor corporativo (cambios corpora-
tivos) de las empresas del sector eléctrico como consecuencia de la reforma regu-
latoria en Europa. Aplicando metodologias GARCH, OLS y SURE, estos autores
presentan resultados positivos y significativos en los pardmetros. Afirman en su
trabajo que la evidencia cuantitativa por medio de los estudios de acontecimiento,
“encuentra un efecto positivo estadisticamente significativo sobre el valor de las
empresas que realizan transacciones relacionadas con ventas de sus acciones, y en
algunos casos negativos para las compradoras” (12).

En este sentido, Calmfors et al. (2006) estudian y demuestran cémo los procesos
de globalizacién han llevado a los mercados a reestructurarse, y para ello han utili-
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zado como antidoto las figuras de las fusiones y de las adquisiciones, conduciendo
a figuras de mercados imperfectos. Esto ocurre porque, en el mundo globalizado,
la libre movilidad de capitales de mercancias y de materias primas, asi como de
tecnologia, hace que en muchos sectores de la industria internacional las empresas
se vean en la necesidad de fusionarse con otras de la misma industria para alcanzar
sinergias, menores costos, canales de distribucién, entre otros. Esto, sin embargo,
da lugar a monopolios cuando lo importante es defender la competencia, que es el
sistema mds eficiente para la distribucion.

GENERALIDADES

Reseiia historica de las fusiones y las adquisiciones

Las fusiones y las adquisiciones no son un fenémeno nuevo. El siglo XIX fue tes-
tigo del nacimiento del fenémeno que, a la fecha, es un método vigente y cada
vez mds creciente en la economia. Segiin McCann et al. (1990), las fusiones han
pasado durante los tltimos cien afios por cuatro oleadas.

La primera se dio a finales del siglo XIX, de 1894 a 1904, y se denominé conso-
lidacion horizontal. Consistié en que un nimero importante de empresas de los
Estados Unidos, pertenecientes a sectores muy importantes —quiza los principales:
transporte de metales y minerales—, dieron origen a la gran consolidacién de las
fusiones horizontales; es decir, empresas muy grandes absorbian a empresas muy
pequefias, generando gran impacto en la economia.

La segunda oleada, que permitié una mayor concentracion, se presenté de 1925
a 1930. Se caracteriz6 por un periodo de gran actividad en el mercado bursa-
til, tal vez el mayor en la historia de los Estados Unidos. Esta oleada continué
con las integraciones horizontales originadas en la primera, sin embargo, se
dio paso a las integraciones verticales. El objetivo de esta etapa de consolidacio-
nes fue fortalecer las industrias integradas en la primera etapa. Es de resaltar que
las dos primeras oleadas lograron organizar la industria generando un crecimiento
econdmico significativo.

La tercera oleada, entre 1945 y 1969, se denomind del conglomerado. Tuvo como
antecedente la Segunda Guerra Mundial y se caracterizé por no lograr una clara
reorganizacion de la industria, desencadenando un decremento de valor. Su enfo-
que de actividad, a diferencia de las dos primeras oleadas, se concentr6 en la diver-
sificacion. Es notable el nimero de bancos que se fusionaron en esta oleada.

Finalmente, la cuarta, denominada transformacion industrial, comprende el
periodo de 1981 hasta hoy y se caracteriza por la forma hostil en que se adquie-
ren las empresas. Después de 1990 se dan las megafusiones. Como consecuencia
de los grandes avances en la tecnologia, la desregularizacién, las menores barreras
para el comercio y la globalizacién de la época, se desencadené la mayor expan-
sién econdmica de los Estados Unidos y llegé el periodo mds largo de incremento
de precios de las acciones de ese pafs.
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Definicion de fusiones y adquisiciones

Fusioén es la unién de dos empresas que, hasta ese momento, actuaban de manera
separada en funcién de disposiciones estratégicas distintas. Con la fusioén, su
actuacién empresarial en cualquier dmbito, pasa a contribuir a una linea estraté-
gica comun. Algunos autores se encargan de diferenciar los conceptos de fusion y
adquisicion. La fusion es definida como la unién de dos organizaciones de tamaiio
relevante similar, mientras que la adquisicion se refiere a cuando una empresa, en
general grande, adquiere otra de menor dimension.

Segtin los tedricos de la organizacion industrial, la fusién se define como una estra-
tegia que en una economia de mercado se lleva a cabo para sobrevivir. El tnico
objetivo de esta estrategia es utilizar las sinergias de las empresas para generar
valor. La fusién garantiza un crecimiento econémico sostenido redituable a largo
plazo para un negocio. En definitiva, una fusion se presenta cuando dos compafiias
independientes se unen con el fin de formar una sola compafiia. De otra manera, es
la integracion de varias empresas en una sola entidad, que suele estar legalmente
regulada, para evitar excesivas concentraciones de poder sobre el mercado.

Las fusiones se clasifican segin el tipo de compaiias. En primer lugar estd la
fusion horizontal, que agrupa firmas concentradas en los mismos productos y
los mismos servicios; la mayoria de fusiones son de este tipo. Recientes ejem-
plos de fusioén horizontal en Colombia son, entre otras: Bancolombia, Corfinsura
y Conavi, BBVA y Banco Gran Ahorrar, y Banco Davivienda y Banco Superior
(IDB, 2006). Entre tanto, en otros sectores de la industria las fusiones mas rele-
vantes fueron las de SABMiller y Bavaria —sector de bebidas—, y la de Avianca y
Aces —sector de transporte aéreo—.

Segun Calmfors ef al. (2006), las fusiones, particularmente las horizontales, atraen
el andlisis profundo de las autoridades regulatorias de la competencia, porque
cualquier reduccién en el nimero de empresas en un mercado se convierte en un
anuncio para los apetitos de poder sobre cualquiera de las sobrevivientes y, par-
ticularmente, sobre cualquiera de las firmas fusionadas. Ademads, la vigilancia es
requerida con el fin de asegurar que no haya efectos negativos para la riqueza del
consumidor después de realizada la fusién, debido a posibles abusos del poder de
mercado.

La fusion vertical, por su parte, involucra firmas que operan en diferentes etapas
del mismo proceso productivo. Una fusién vertical no necesariamente deriva en
la reduccién de un nimero de oferentes de servicios en un mercado o en la habi-
lidad de sustituir productos o servicios. Una fusién vertical puede incrementar el
poder de mercado de la firma en varias etapas del proceso en la cadena de produc-
cién, aunque a ello debe seguir una accién asociada, como un juicio hipotecario,
mas que la fusién misma. Tales acciones son conocidas como restricciones verti-
cales. Las fusiones verticales tienen un punto en comun: una empresa puede llegar
a manejar toda la cadena productiva. En definitiva, las fusiones verticales se reali-
zan para eliminar la competencia, o para buscar ventajas competitivas, reduciendo
los costos de transaccion.
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Motivaciones para una fusion

En la revision de la literatura econémica se encontraron diferentes motivaciones
para la realizacion de una fusién. Entre ellas estan:

Mejora de la eficiencia conjunta

La suma de las empresas puede generar mayores eficiencias, no porque antes de
la fusién-adquisicién alguna de ellas estuviera mal dirigida, sino porque operando
juntas obtienen un resultado mejor que la suma de los que obtenian operando sepa-
radamente.

Mala gestion en la empresa adquirida

Si una empresa es mal gestionada, genera menos riqueza. Si directivos mds capa-
ces de otra empresa observan este hecho, es muy probable que no tengan inconve-
niente en comprar la empresa mal gestionada, siempre que el precio responda a la
riqueza generada por los directivos ineficientes. Dicho de otro modo, la empresa
adquirida generard mds riqueza —y aumentara de valor— gracias a la sustitucién del
equipo directivo por otro mds competente. En estos casos, la unién suele realizarse
gracias a una oferta de adquisicién, pues a través de una fusién es mds dificil des-
prenderse de los directivos incompetentes. Hay ocasiones en que la adquisicion se
magquilla como una fusién, pero esto no es mas que para dar una salida airosa al
equipo directivo cesante.

Incremento de la participacion del mercado

Una empresa puede desear adquirir posiciones oligop6licas o0 monopdlicas en un
mercado especifico. Anteriormente, esto dio lugar a numerosas fusiones horizonta-
les. No obstante, aun cuando las empresas no establecieran posiciones de completa
dominacién en una rama de actividad, podian limitar la competencia cambiando la
estructura del mercado (Cantwell & Santangelo, 2002).

Reacciones defensivas

Ciertas fusiones y adquisiciones se emprenden para evitar el rescate proveniente
de una empresa diferente, con tal de no convertirse en blanco de compra por parte de
otra empresa, 0 para evitar que otra nueva entidad se vuelva excesivamente pode-
rosa en un determinado sector o rama econdmica (Cantwell & Santangelo, 2002).

Economias de gama o sinergias

Las economias de gama emergen en situaciones donde los insumos pueden utili-
zarse de manera mas eficaz, luego de combinar diferentes lineas de productos. Asi
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mismo, las sinergias existen cuando las competencias asociadas pueden combi-
narse de forma que facilitan las innovaciones y para crear nuevas lineas de activi-
dades con valor agregado.

Reduccion de costos de transaccion y de informacion

Al encontrarse ante diferentes etapas de produccion, una firma determina las acti-
vidades intermedias que realizard y aquellas cuya produccién va a confiar a otras
firmas. La teorfa de costos de transaccién tiene como objetivo determinar las moti-
vaciones de ese tipo de elecciones. En las fusiones verticales, los costos podrian
reducirse trasladando las transacciones del mercado al interior de las firmas, y
mejorando la planificacién y la coordinacion entre las empresas (Oliver, 1985).

Motivos asociados a los cambios del entorno

Las fusiones y las adquisiciones también son consideradas como una respuesta
a los cambios del entorno. La reglamentacién y el acceso a nuevos mercados o
tecnologias destacan entre los principales motivos asociados a los cambios del
entorno (Cantwell & Santangelo, 2002).

Aspectos reglamentarios de la fusion

Las razones reglamentarias pueden empujar a las firmas a fusionarse, aunque no
se prevean ganancias econémicas. En este caso, las fusiones y adquisiciones per-
miten economizar costos, por ejemplo, en el caso de una firma excesivamente
endeudada. Otras situaciones pueden incluir la redistribucién de las ganancias
mediante diferentes mercados, ya que los niveles de imposicién fiscal varian de
un pafs a otro.

Las fusiones y adquisiciones como estrategia para acceder a los
mercados y a las tecnologias

Las fusiones y adquisiciones como medios para el crecimiento externo de una
empresa. Las firmas tomardn esta decision estratégica cuando la fusién o adqui-
sicién constituya un medio mds ventajoso que el crecimiento interno, es decir, la
reinversion de las utilidades para aumentar el potencial de la firma.

Motivos ligados a las fallas del mercado de capitales

Las fusiones y adquisiciones también responden a las “fallas” del mercado de
capitales, como son: un equipo directivo ineficiente y la creaciéon de un mercado
de capitales al interior del grupo econémico. El primer caso ocurre cuando los
directivos ineficaces de las empresas, tienden a perpetuarse en sus cargos. Esa per-
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manencia puede darse de varias maneras; la mas comiin es la inversion en capital
humano especifico (Oliver, 1970), expresada en relaciones privilegiadas con cier-
tos empleados, clientes, proveedores o financiadores.

En el segundo caso, las fusiones y adquisiciones podrian favorecer la creacion de
un mercado interno de capitales que permita la reduccién de costos, facilitando la
difusién de la informacion entre las divisiones (Oliver, 1970). De esta forma, las
diferentes subsidiarias pueden realizar arbitrajes y reducir las asimetrias de infor-
macién que, en otras condiciones, las firmas deben enfrentar en los mercados de
capitales externos, como es el caso del acceso a crédito bancario (Cantwell & San-
tangelo, 2002).

HIPOTESIS METODOLOGIA Y DATOS

Hipotesis

Las fusiones y adquisiciones para las empresas que realizan transacciones rela-
cionadas con ventas de sus acciones tienen un efecto positivo en los retornos de la
empresa vendedora en la fecha del acontecimiento, medidos por el precio de coti-
zacién en bolsa. Como hemos mencionado, las motivaciones para una fusién o
adquisicién son, segin Bradley er al. (1988) una oportunidad para la empresa
compradora, teniendo en cuenta la posibilidad de creacién de valor, a pesar de los
costes en que hubiese incurrido el comprador. Esta creacién de valor tiene su ori-
gen en una variacién de la fuente exdgena de la oferta o la demanda, las innova-
ciones tecnoldgicas o las inversiones eficientes que realiza la firma oferente. El
valor creado para los duefios de la empresa o sus accionistas, como consecuen-
cia de la fusioén o adquisicién, subyace en las sinergias de eficiencia, que incluyen

una administracién mds eficaz, economias de escala y alcance, integracion verti-
cal, integracién horizontal y mejores técnicas de produccion (Bradley et al., 1988).

Asi mismo, segtiin Eckbo (1983), las fusiones horizontales generan retornos anor-
males positivos a los accionistas de las empresas del licitador y objeto de compra,
porque aumentan la probabilidad de una colusién eficiente entre los productores
rivales. Este autor establece que la fusiéon genera un aumento en el valor comer-
cial de las empresas, via eficiencia productiva, debido a una politica de costos de
produccién mas eficaz, adicional a la disminucién de los costos de transaccion.
Esto se refleja en los retornos anormales positivos en la empresa que es comprada
durante la fecha del acontecimiento, mientras que el comprador presenta retornos
anormales negativos o cercanos a cero el dia del acontecimiento.

Metodologia y datos

La metodologia utilizada para medir el impacto de una fusién o de una adquisi-
cion en la industria es la de “estudio de eventos o de acontecimientos”, la cual
trata de cuantificar el impacto de un evento —como el anuncio de una fusién—
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durante la ventana del acontecimiento, para determinar si estos rendimientos son
anormalmente positivos o negativos. El signo del impacto —positivo o negativo—
se interpreta generalmente como una sefial de que el mercado de valores aprueba
o desaprueba el evento (Berggrun, 2006). La ventana del acontecimiento es el
periodo de tiempo que transcurre para buscar una reaccién del precio promedio, lo
que se identifica como noticias recibidas por los inversionistas. Las noticias repre-
sentan la nueva informacién que los inversionistas reciben, que pueden cambiar
el valor de las empresas afectadas y causar retornos anormales (Lamdin, 2001).

La base tedrica de esta metodologia es la version semi-fuerte de la hip6tesis de los
mercados eficientes. Esta hip6tesis sostiene que el precio medio de una empresa
refleja en cualquier periodo la mejor estimacion basada en la informacién dispo-
nible en el mercado de los flujos de liquidez descontados de dicha empresa en el
futuro (Roberts, 1967; Cox y Portes, 1998; Markiel, 2003), asumiendo que toda la
informacidn publica disponible estd incorporada en el precio medio. Los agentes
transmiten los avisos con la nueva informacion al mercado, pasando a ser publi-
camente disponible e incorporada en el precio medio. Asf, el precio proporciona
la mejor estimacion para el cambio en el valor comercial de una empresa, como
resultado de avisos inesperados.

El procedimiento para llevar a cabo este estudio de eventos, segin Campbell et
al. (1997), contiene los siguientes pasos: definir el evento de interés, es decir, el
evento que se estd interesado en evaluar, para este caso, una fusién o una adquisi-
cioén. Luego, definir el periodo en el cual se va a evaluar el evento; se pueden ele-
gir dos periodos, basicamente: el periodo en meses al momento del anuncio de la
fusién para evaluar efectos anticipados sobre la riqueza del accionista y un periodo
en meses después de la fusién. Por dltimo, definir los criterios de seleccion de la
muestra teniendo en cuenta que se eligen las acciones mds representativas de cada
empresa. Esta es la metodologia usada en la presente investigacion.

El modelo de mercado es el mas usado para estimar el desempefio normal de
los retornos —anormales— y realizar la prediccién de la esperanza —valor esperado—

de los retornos de la empresa j en el periodo #, no condicionada al acontecimiento
E (R%(jtj , donde los X, no incluyen el acontecimiento. Este modelo estd
representado por la ecuacion 1 (Campbell et al., 1997; Fama et al., 1969).
R, =a;+B,, ¢,
ConE (g,,)=0y Var (¢,,)= 0", [1]
Donde R, son los rendimientos para la empresa j en el periodo #; R son los ren-

dimientos para el portafolio de empresas; a,, ﬁj son los pardmetros y €, es el tér-
mino de error.

Este mismo modelo ha sido utilizado para medir el rendimiento de los retornos
anormales, introduciendo una dummy, como lo muestra la ecuacion 2.
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R,=a,+p, +v,D, +e, [2]

Donde el coeficiente ¥, captura el retorno anormal de la accién j en la fecha del
acontecimiento ¢, estimado directamente en la regresion. Asumiendo que solo se
tiene un titulo valor, una accion, el retorno anormal de esta accidn es el retorno ex
post sobre la ventana del acontecimiento menos el retorno normal predicho de la
empresa sobre el acontecimiento de la ventana (Ecuacién 3).

AR =R —E(R /X)) 3]

Donde AR es el retorno anormal en el tiempo 7, R es el retorno actual en el tiempo
tyla E(RX) es la esperanza de los retornos en el tiempo ¢ no condicionada al
acontecimiento.

Con el fin de mejorar el poder de las estimaciones, como lo sugieren Campbell y
Santangelo (1997), también se puede hacer una agregacién de acontecimientos de
los retornos anormales en la ventana del acontecimiento. Si se considera 7', la pri-
mera observacion en la ventana del acontecimiento y 7, la segunda, la agregacion
de los retornos anormales seria los acumulados CAR(T, T,) (Ecuacion 4).

TZ
CAR(T,,T,) = D, AR, 4]
=T,
Bajo la hipétesis nula, los retornos anormales acumulados se distribuyen como
una normal (Campbell et al., 1997). Cuando no se trata de un solo acontecimiento,
sino de una serie, puede agregarse para una serie de sub-acontecimientos, como
muestra la figura 1.

FIGURA 1.
ESTIMACION DE LA VENTANA PARAMETRIZANDO LOS EFECTOS
PARA MAS DE UN ACONTECIMIENTO: VENTANA DE LOS SUB-ACON-

TECIMIENTOS

t Estimacion de la ventana Ventana del acontecimiento
Fuente: Garcia & Trillas (2011).

El enfoque de la figura 1 ha sido utilizado por Trillas (2001) en un estudio de caso
de la teoria del flujo de caja libre; por Bel y Trillas (2005) en un estudio de la colu-
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sioén en la privatizacion en el sector de las comunicaciones y por Dnes y Seaton
(1999) para estudiar los efectos de las compaififas regionales de electricidad en el
Reino Unido. La desventaja principal con este enfoque es que los sub-aconteci-
mientos de la ventana son compuestos tipicamente por tres observaciones al usar
datos diarios, ya que se toman las observaciones en el dia antes, durante y después
del acontecimiento.

Esto hace que el test de significancia de los retornos anormales no sea bueno en
una muestra tan pequeia y tenga bajo poder (Campbell et al., 1997). Tal problema
puede solucionarse generalmente en estudios de acontecimiento, agregando un
acontecimiento a través de varias empresas que lo experimentan y multiplicando
asi el tamafio de la ventana del acontecimiento por el nimero de empresas, como
se muestra con la estimacién por medio del sistema de ecuacidn para varias empre-
sas.

Ademads, cuando se trata de varias empresas, la estimacién de los retornos anor-
males debe realizarse por un sistema de ecuaciones. Este método fue utilizado por
Binder (1985). El sistema para las n empresas estd dado por las ecuaciones 5:

A
R,=a+ ﬁlRm,t + ZylaE,z +v

a=1

4
Rz,/ =a, +ﬁ1Rm,t +2V2aF2,r +v, s
[5]

A
Rn,l = an +ﬂan,1 + ZYnaEr,z +Un
a=n

Donde Rlvt...RM; R . F 1vt...Fw hacen alusién a los retornos para las n empresas, los
retornos para el mercado y las fusiones y adquisiciones para las n empresas res-
pectivamente; 3.8 ; 7,...y, son los coeficientes estimados sobre los retornos del
mercado y sobre las fusiones y adquisiciones, respectivamente para cada una de
las empresas. v,...v, son los términos de error para las n empresas, donde permiten
que estos sean heterosceddsticos a través de las empresas, pero no correlaciona-
dos en el tiempo. Ademads, es posible introducir restricciones sobre los coeficien-
tes, por ejemplo, como igualdad de los betas y contrastando a través del test de
maxima verosimilitud o el de Wald.

Sin embargo, como lo estipula Savickas (2003), un acercamiento apropiado utili-
zado para la estimacién de la volatilidad para el proceso condicional de la varianza,
que controla a través del impacto de acontecimientos sin relacién en la estimacién
de la ventana AR, se puede representar de la siguiente forma:
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!
R,=a,+BR,  +> 7D, +h, +n,,
j=1

;. =N@Oh,,)
h,=a,+bh

j,t—1

+em, . +d.D,, [6]
Donde h] es la varianza condicional de la variacién en el tiempo y a, b ¢, d son
los coeficientes de la especificacion GARCH (1,1), D es una Vanable dummy
igual a 1 para la fecha del acontecimiento / para la empresa Jj y 0 en otro caso.
¥, captura el coeficiente de los retornos anormales en la fecha del anuncio. La
varianza condicional hj,r provee un estimador natural de la varianza AR.

Para controlar por el efecto de la variacion en el tiempo de la volatilidad condi-
cional, los modelos de la familia GARCH ofrecen una buena alternativa en el
modelo de estimacién. Desde la contribucién de Bollerslev (1986), este enfoque
se ha convertido en una herramienta importante en las estimaciones econométricas
con datos financieros. La razén fundamental consiste en que por medio del enfo-
que GARCH se modela explicitamente la volatilidad del proceso de los retornos y,
con ello, el aumento de la varianza cuando existen acontecimientos inducidos. Por
lo tanto, permite obtener el poder mds alto con los niveles apropiados con el error
tipo I, es decir, no rechazar la hip6tesis nula cuando esta es cierta.

En la estimacién por medio del enfoque tradicional, como OLS, existe mayor pro-
babilidad de rechazar la hipétesis nula sin ser falsa (Savickas, 2003).

Lo anterior se da bajo la estructura del trabajo de Garcia y Trillas (2011). No obs-
tante, en esta investigacion se propone modelar la varianza condicional 7, , a tra-
vés de una estructura GARCH exponencial (EGARCH). Esta puede capturar de
mejor forma las diferentes irregularidades que presentan los mercados financieros
y, ademds, el comportamiento que tiene el precio de los activos cuando presentan
fuertes subidas o grandes caidas en el retorno de los activos de forma asimétrica —
efecto laverange— (Tsay, 2005). La ecuacién de la varianza se define como:

PR NN

J.t=1

En esta situacion, si N, €s positivo el modelo contribuye «a, (1-¢, )|e 4|» en con-
traste, si M., €S negatlvo entonces «, ( ¢1)|8 | donde ¢, 771.,t_]/h/.,,_I . El
pardmetro ¢, satisface el efecto laverange de#_, y se espera que sea negativo en
aplicaciones reales (Tsay, 2005).

DISENO DEL TRABAJO MUESTRA Y DATOS

El evento particular a estudiar es un anuncio de una fusién o una adquisicién
de una empresa como pueden ser los casos que operan en México, Pert, Brasil,



Andalisis del impacto de los cambios del control corporativo Germén Horacio Cardona Vélez 177

Colombia y Argentina, y que cotizan en las bolsas de valores de cada pais, con
lo que se busca obtener el precio de cotizacién en bolsa. Los acontecimientos —
eventos— sobre fusiones y adquisiciones fueron seleccionados de la base de datos
Thomson Reuters y del Diario de Fusiones y Adquisiciones en América Latina.
Para la seleccidn de cada una de las noticias se observo en las mismas que tuvie-
ran la caracteristica de incorporar un acontecimiento “sorpresa”, es decir, no anti-
cipado por el mercado.

La base de datos con informacion bursatil que contiene especificamente la serie
historica del precio diario de las acciones se obtuvo de diferentes fuentes, en pri-
mer lugar, de la pagina web Yahoo Finace; en segundo lugar, de la Bolsa de Valo-
res de Colombia y de la base de datos de Bloomberg; finalmente, de Thomson ONE
Analytics. El indice de mercado global para América Latina utilizado es el MSCI
(Morgan Stanley Capital International), indice construido con datos de los mer-
cados de valores de todo el mundo. No obstante, también es construido por regio-
nes y por paises. En este estudio se utilizé el indice regional denominado MSCI,
construido Unica y exclusivamente con datos de los movimientos del mercado de
valores de América Latina. El criterio que se tuvo en cuenta para la seleccion del
periodo de tiempo es el mismo utilizado para seleccionar los precios de cotiza-
cion en bolsa de las acciones de las empresas, es decir, se selecciond el periodo de
mayor movimiento, por tanto, estos dos periodos corresponden.

Las limitaciones en la construccion de la base de datos se manifestaron al momento
de aplicar la metodologia. En primer lugar, las series de datos, a pesar de que se
presentaban diariamente, no estaban completas. Para solucionar este problema,
se utilizé una metodologia de interpolacién de datos, especificamente, la interpo-
lacién lineal, la cual es un caso particular de la interpolacién general de Newton.
Este método se basa en el polinomio de interpolacién de Newton, que logra aproxi-
mar un valor de la funcién f(x) en un valor desconocido de x. El caso particular,
para que una interpolacion sea lineal, es en el que se utiliza un polinomio de inter-
polacién de grado 1.

La siguiente ecuacién representa la estimacién de un valor “y” basado en dos pun-
tos, uno anterior y otro posterior al dato faltante:

_brmm) [8]
y—(xz_xl)(yQ )+ 0

Con base en la técnica de interpolacion lineal, se realizé la imputacion de datos con la
ayuda del software SPSS en el cual se automatizé el proceso. Ademads, el nlimero
de datos faltantes promedio en cada una de las columnas asociadas al valor fue de
180 datos, aproximadamente, lo ofrece una proporcion del 10 % de los datos que
fueron imputados por medio de dicha técnica.

En segundo lugar, la serie de datos no se encuentra para todas las empresas que
dieron origen a una noticia como consecuencia de una fusién o una adquisicién. El
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motivo radica en que estas no cotizan en las respectivas bolsas de sus paises, por
tanto, no existe el precio de cotizacidn en bolsa para ellas. Finalmente, las series
de datos no comienzan en el mismo periodo de tiempo, como consecuencia de que
no todas las empresas cotizan a partir del mismo afio. Este problema hizo que se
seleccionara un periodo de corte dependiendo de la cantidad de noticias relaciona-
das con ese periodo. El criterio que se tuvo en cuenta fue que se perdiera el menor
nimero de noticias, y esto ocurrié en el periodo 2004-2011.

RESULTADOS Y DISCUSION

En esta seccidn se analizan los resultados entregados por el modelo EGARCH pro-
puesto —en el anexo 1 se encuentran los resultados bajo la metodologia de OLS-.
Estos modelos son estimados para 54 acontecimientos, resumidos en la tabla 1,
y comprenden varios mercados de Colombia (7 empresas), Brasil (14 empresas),
Chile (7 empresas), México (5 empresas) y Perd (5 empresas) que pertenecen a
diferentes sectores econdmicos.

Las noticias utilizadas fueron colocadas individualmente en el modelo, con el pro-
posito de poder observar mds claramente el efecto que tiene cada una sobre el
retorno. Cabe destacar que en esta tabla se tuvieron en cuenta las noticias que fue-
ron sorpresivas para el mercado de forma positiva y negativa, de manera que se
excluyeron un pais, 65 empresas y 196 noticias del estudio de una muestra eva-
luada que va del 1 de enero del 2004 al 9 de septiembre del 2011.

TABLA 1.
ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIONES Y ADQUISICIONES
EN LATINOAMERICA

Colombia

Acerias Paz del Rio (sector metaliirgico)

En Acerias Paz del Rio accionistas buscan socio. Techint de Argentina. Lo
7/6/2005 cierto es que la empresa esta valorada en la bolsa en cerca de 160 millones
de délares y los rumores de que accionistas minoritarios estarian dispuestos

a vender al grupo Techint de Argentina siguen tomando fuerza.

Acerias Paz del Rio seria vendida antes del 31 de marzo de 2007. EI pre-
sidente de Acerias Paz del Rio, Luis Guillermo Parra Dussan, dio a cono-
12/11/2006 | €T ue son cinco los grupos sideridrgicos interesados en quedarse con la
empresa. También confirmé que Arcelor Mittal —el principal productor de
acero del mundo- y el grupo brasilefio Gerdau solicitaron autorizacién a la

Superintendencia Financiera para participar en la negociacion.

Van por paz del Rio. Habra martillo para ver si Arcelor, Votorantium, Ger-
dau y CSN del Brasil compran a $ 52 la accién. 8 206 215 228 acciones.

3/16/2007
$ 426 723 millones. El sistema de la puja es “todo o nada”. Las cifras equi-

valen al 51 % de la propiedad societaria.
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TABLA 1. (continuacion)
ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIONES Y ADQUISICIONES
EN LATINOAMERICA

Banco Popular (sector financiero)

8/1/2007 Inversionistas desconocidos estdn interesados en el Banco Popular.

12/30/2010 | Grupo Aval de Colombia se lanza por adquirir el Banco Popular.

Bavaria (sector de bebidas)

SAB Miller Lanza Opa a la colombiana Bavaria por el 28,23 % del total de

7/19/2005 .
la compaiiia.

SAB Miller interesado en las acciones que restan de Bavaria para quedarse
9/22/2006 < .
con el 100 % de la compaiiia colombiana.

SAB Miller lanza oferta publica por el 18,2 % restante de las acciones de
9/13/2007 | Bavaria para asi quedarse definitivamente con el control de la compafiia
colombiana.

Cementos Argos

12/23/2008 | Cementos argos es pretendido por empresa Brasilera.

Colinversiones (sector financiero)

Inversiones Argos comprard el 19,9 % de Colinversiones. Inversiones

6/5/2008 Argos, compaiiia del Grupo Empresarial Antioquefio (GEA), estd interesada
en adquirir el 19,9 % de la Compaiifa Colombiana de Inversiones (Colin-

versiones), en una operacion que ascenderia a 399 398 millones de pesos.

Corficolombiana (sector financiero)

4/4/2005 Segtin la agencia de noticias Reuters, son vendidas el 100 % de las acciones.

Exito (grandes superficies)

Recientemente se ha rumorado sobre la compra por parte de Casino de un
11/30/2005 | porcentaje superior al 15 % de Almacenes Exito, aunque por el momento no
hay nada en concreto.

Segtin Portafolio, podria ser, y esta es la especulacion, que anda en mar-
cha una posible compra de acciones por parte del Grupo Casino de Fran-
8/2/2006 . . . . . ~
cia, hoy ya accionista mayoritario con el 38,6 %. El Sindicato Antioquefio

posee el 12 %.

12/20/2007 | Cencosud insiste en Exito.

Brasil

Brasil Telecom (sector telecomunicaciones)

9/20/2006 | Telemar adquiere el 11,52 % de Telecom Brasil.

4125/2008 Algar S.A. E@prendzmentos estd interesada en un paquete accionario de
Telecom Brasil.

Braskem (Industria de productos quimicos)

Estd pendiente la adquisicion del 100 % de las acciones de Brasken por
10/2/2009 | parte de Petrobras, una de las compaiifas mds importantes de petréleo del
Brasil.
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TABLA 1. (continuacién)
ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIONES Y ADQUISICIONES

EN LATINOAMERICA
Cosan (Industria de refinerias de aziicar)
Hay un rumor en los mercados financieros acerca del interés de Flour and
6/22/2007 other grain mill products, empresa norte americana, interesada en tomar
posesion accionaria en Cosan, una de las refinerias de azicar mds impor-
tantes de Brasil.
Duratex (Industria de accesorios de griferia)
2232010 Duratex. intenta comprar una cifra desconocida de las acciones de su filial
en Brasil Duratex.
Klabin (industria del papel)
10/13/2008 Kabl.in compra su propia sucursal por el 100 % del valor en acciones en
Brasil.
Lineas aéreas inteligentes (sector aerondutico)
9/19/2007 Lineas Aéreas Inteligentes de Brasil tiene un intento de compra por un por-
centaje alto de sus acciones por diferentes empresas aéreas del mundo.
Repsol (sector de derivados del petroleo)
9/8/2008 Repsol, compaiifa de lubricantes, es adquirida Cia Velo de Rio Doce.
Sousa Cruz (sector tabaco)
7/18/2006 Pendiente ‘compr? de empresa de cigarrillos de Brasil, por parte de tabaque-
ras del Reino Unido.
Tam (sector de las telecomunicaciones)
Se rumora que la Empresa de Transportes Aéreos de Portugal estd intere-
10/22/2009 | sada en la compra de una de las empresas de transporte mds importantes
de Brasil.
Inverst Group de Brasil estd interesado en la compra de un paquete repre-
3/31/2010 . . .
sentativo de acciones de la aerolinea Tam.
/132010 LAN de Chile es la empresa mds opcionada para adquirir el 100 % de las
acciones de la linea aérea mds importante de Brasil, Tam.
Telemar (sector de las telecomunicaciones)
Telemar Norte Leste tiene intencion de comprar el 100 % de las acciones de
1/8/2008 . L .
su filial de comunicaciones en Brasil.
Telenorte (sector de las telecomunicaciones)
4/25/2008 | Telemar Norte Leste adquiere el 5,41 % de Telemar Norte.
Tim (sector de las telecomunicaciones)
0/11/2006 Tim Panicipaci.ones es adquirido por un inversionista desconocido y por un
valor desconocido.
Usinas Sideriirgicas (sector de las sideriirgicas)
2/25/2010 | Invest Group de Brasil estd interesado en la compra de Usinas Siderurgicas.
Vale
9/23/2010 | Vale SA Compra el 100 % de sus acciones de la filial en Brasil.
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TABLA 1. (continuacion)
ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIONES Y ADQUISICIONES
EN LATINOAMERICA

Chile

Colbun (servicios eléctricos)

Colbun, compaiiia de servicios eléctricos, es adquirida por Coppers Ores de

172072010 Chile, transaccién que ha sido completada.
Corbanca (sector financiero)
3/12/2008 PVD Commercial Banking SVCS, hace un intento por quedase con el 100
% de las acciones de Corbanca de Chile.
Lansa (sector financiero)
6/2/2006 | Comprador desconocido intenta quedarse con Lanza de Brasil.
Lan Aires (sector de las aerolineas)
1/20/2010 | Costa Verde Aerondutica SA adquiere el 36 % de las acciones de Lan Chile.
Masisa (industria de la madera)
8/26/2004 Timbers Trakcs de Chile adquiere el 100 % de Masisa, industria del sector
de la madera.
Norte Grande (grupo de inversiones)
5/6/2010 | Investment Holding Company adquiere el 70 % de Norte Grande de Brasil.
7/22/2010 | Pendiente compra de Norte Grande, por parte de Investment Company.
Parque Auraco (sector de outsourcing)
7/3/2009 Inversiones del Pacifico adquiere el 11,53 % del Parque Auraco.
10/4/2010 | Inversionista desconocido interesado en acciones del Parque Auraco.
México
Cemex (sector cementero)
2/16/2009 Existe el rumor. en el mercado d/e .la intencién de compra por parte de
Cementos de Suiza a Cemex de México.
Femsa ( Sector de Bebidas)
1/11/2010 Iir;\;.estor Group adquiere el 100 % de Femsa en México, empresa de bebi-
Grupo Banorte (sector financiero)
71232009 El Grupo Banorte es adquirido por IFC de los Estados Unidos en una opera-
cion en la que atin no se sabe el precio.
Grupo Elektra (servicios financieros)
7/17/2007 | Holding de México Co manifiesta la intencién de adquirir el grupo Elektra.
Telmex (grupo de las telecomunicaciones)
2/12/2009 Telmex de México manifiesta la intencién de adquirir a su filial en México

por el 100 % de las acciones.
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TABLA 1. (continuacién)
ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIONES Y ADQUISICIONES
EN LATINOAMERICA

Peri

Sociedad Minera Cerro Verde (sector minero)

10/11/2004 Compafiia de Minas Buenaventura de Brasil intenta hacerse al total de las
acciones de Sociedad Minera Cerro Verde del mismo pais.

Edegel (sector eléctrico)

Se completa negociacidén entre Electric Services de Perti y Edegel por el 14

9/17/2010
% de las acciones de Edegel.
Empresa Agroindustrial Pomalca (sector agroindustrial)
11/25/2010 Inver.swmstz.as extranjeros estdn interesados en invertir en la Empresa
Agroindustrial Pomalca.
Luz del Sur (sector de servicios eléctricos)
10/31/2007 Electric and Other Services Combined, empresa norteamericana, adquiere
el 38 % de las acciones de Luz del Sur. Operacién que ha sido Finalizada.
4/14/2008 Investment Offices Nec lanza OPA por un nimero significativo de accio-
nes de Luz del Sur.
Electric and Other Services Combined, empresa norteamericana, intenta
9/23/2009 . .
negociaciones con Luz del Sur de Perd.
0/23/2010 Natural Gas Transmission de Estados Unidos compra el 37 % de una de las

empresas mds importantes de servicios eléctricos de Perd (Luz del Sur).

Volcdn Minero (sector minero)

Metals Service Centers and Offices manifiesta intencién de compra por un
1/15/2004 | valor aun no determinado del 100 % de las acciones de Volcdn Minero en
Perd.

Petroleum and Petroleum Products Wholesalers, NEC, Empresa de Suiza,
2/20/2006 | adquiere al 40,58 % de las acciones de Volcdn Minero en transaccion que se
ha cerrado en dfas pasados.

10/25/2010 1(\}/Ir.upo financiero del Perd se hace al 17,25 % de las acciones de Volcan
inero.

412512010 Grupo Financiero del Peru lanza oferta por Volcan Minero. La intencion es

quedarse con el 17,25 % de las acciones.

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 2 se resumen los resultados entregados para las empresas colombia-
nas. Se observa que para el caso de Acerfas Paz del Rio se generan valores positi-
vos para la primera y tercera noticia: esta tltima presenta un impacto del 10,14 %,
explicado por la venta de la empresa, que aument6 el precio considerablemente,
dada su gran demanda, como es ilustrada en la tabla 1. Por otro lado, la segunda
noticia es negativa y su valor es del -2,36 %.
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TABLA 2.
RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIONES
Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO

COLOMBIANO

Acerias Banco Corfi- ;
Paz del Bavaria | Cemargos | Colinvers | colom- Exito
R Popular .
Rio biana
Ecuacién de la media
" 3,4782
! (1,0290)
0,0000 0,6909 0,0875 1,1080 1,0520 0,8392 | 0,6732
p ! (0,0000) |(0,0212) | (0,0102) (0,0189) (0,0188) | (0,0206) |(0,0205)
0,0118***| 0,0169 | -0,0311** | -0,0142%%* 0,0226 0,0405 | -0,0157
7y (0,0062) | (0,0061) | (0,0162) (0,0069) (0,0074) | (0,0065) |(0,0061)
-0,0236 | 0,0223% | 0,0124%#*x** 0,02013
& (0,0063) |(0,0094) | (0,0130) (0,0069)
0,1014 0,0303 0,0183
V3 (0,0064) (0,0063) (0,0069)
Ecuacion de la varianza
-1,4736 | -1,4226 | -1,4318** | -0,5152 -0,8778 -0,8048 | -1,5948
% (0,1172) |(0,2478) | (0,7114) (0,1310) (0,1351) | (0,1164) |(0,3169)
1,0005 0,4109 | 6,9238*** | (,1838 0,2758 0,3936 | 0,3869
@, (0,1129) | 0,0492 12,6698 0,0318 0,0286 0,0402 | 0,0535
-0,1540 -1,4432%%% | -(0,0342%* | -0,0268***
¢1 (0,0441) (2,6677) (0,0160) (0,0150)
0,8748 0,8624 0,8028 0,9558 0,9212 0,9371 | 0,8353
P (0,0135) |(0,0280) | (0,0257) (0,0137) (0,0146) | (0,0126) |(0,0368)
. Error
D,l 5 Genera- | GED para- t-stu-
tribu- | t-student |t-student| t-student . . t-student
., lizado metro fijo dent
cién (GED)

Errores estdndar entre paréntesis. * Nivel de significancia del 1 %. ** Nivel de significan-
cia del 5 %. *** Nivel de significancia del 10%. **** No es significativo pero fue necesa-
rio introducir tal variable para alcanzar un buen ajuste de ellas.

Fuente: estimaciones a partir de datos de Bloomberg, Bolsas de Valores de América Latina.

No obstante, cuando se visualizan los datos, se puede ver una leve correccién y
luego un repunte significativo sobre el valor de la accién, hecho que demuestra
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que puede haber un rezago en la lectura de la noticia que luego es introducida en
las expectativas de los agentes de manera positiva. En el anexo 1 se puede analizar
este fendmeno para el caso de varias empresas de la muestra, en la cual se eviden-
cia un retroceso leve del precio de los activos financieros, para luego reaccionar el
mercado de manera positiva respecto al valor de las acciones en cuestion, como se
da para Cemargos en Colombia, Brasil Telecom en Brasil, LAN Aires en Chile y
Grupo Banorte en México.

La varianza, en la empresa Acerfas Paz del Rio tiene un efecto laverange signi-
ficativo que establece que ante caidas o subidas del precio de los activos, estos
son generados de manera asimétrica. El mismo fenémeno se da para Bavaria,
Cemargos y Colinvers. Otro detalle por destacar se encuentra en la empresa Corfi-
colombiana, que al momento de analizar su noticia por parte de los inversionis-
tas se observa un efecto sorpresivo sobre el valor de su retorno, aumentado en
4,05 %. Ademads el retorno de esta empresa puede ser modelado bajo una estruc-
tura EGARCH en media (EGARCH-M) que expresa una prima de riesgo en los
activos. Esta situacion establece que ante un aumento en el riesgo 4, del 3,4782 se
genera un aumento de la rentabilidad en ese valor, indicando una relacién posi-
tiva del retorno de los activos con su volatilidad y, consecuentemente, correlacion.

Por dltimo, el valor de los coeficientes 3, para Cemargos y Colinvers presenta una
rentabilidad superior CON RIESGO, ya que su valor es superior a la unidad. Para
Acerfas Paz del Rio se presenta un fenémeno curioso, pues si bien el valor de su 3,
es estadisticamente significativo y positivo, este resulta considerablemente bajo.

En la tabla 3 se ilustran los resultados entregados por las empresas de Brasil.
Ahora bien, la empresa que tiene como caracteristica un mayor impacto en el
valor de la accién como consecuencia de una noticia sorpresiva es Tam, con un valor
del 4,2 %, seguida por Brenkem con un 3,91 % y Usinas Siderurgicas con un
3,65 %. Si se contrastan estos resultados con los ofrecidos por las empresas colom-
bianas, pueden ser comparables en las noticias sorpresivas, a excepcion del resul-
tado entregado por Acerias Paz del Rio.

Las empresas que presentan un riesgo superior definido por 3, son Brasil Tele-
com, Telenorte, Tim, Usinas Sidertdrgicas y Vale, lo que implica que si bien
un adquiriente de una empresa abre una posicidon en una accion de este tipo,
puede obtener rendimientos superiores a los del mercado, aunque también hay
un mayor riesgo. Para el conjunto de las empresas analizadas no se presenta una
prima de riesgo como fue expresada en la empresa Corficolombiana de Colom-
bia, lo que puede determinar que bajo el conjunto de acciones evaluadas en Brasil,
ninguna presenta una correlacion directa con su riesgo. Finalmente, en este con-
junto de empresas, Repsol, Tam, Tim y Vale capturan la anormalidad generada por
el efecto laverange.
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TABLA 3.
RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIONES
Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO BRA-

Germén Horacio Cardona Vélez 185

SILENO
Lineas
Brasil Braskem Cosan Duratex Klabin Aerez.ls Repsol
Telecom Inteli-
gentes
Ecuacién de la media
1,0803 0,9864 0,8338 0,4880 0,9826 0,8294 0,4306
p ! (0,0254) | (0,0267) | (0,0328) | (0,0277) | (0,0242) |(0,0261)| (0,0171)
-0,0196 0,0391 | *#*-0,0199 | 0,1066 |0,0242%*** | 0,0254 -0,0376
71 (0,0059) | (0,0103) | (0,0090) | (0,0100) | (0,0146) |[(0,0092)| (0,0050)
-0,0372
72 [ 00114)
Ecuacion de la varianza
-0,7716 -0,7452 | -0,3466 | -0,5323 | -0,7595 | -0,2379 -0,3077
% (0,1558) | (0,1496) | (0,0817) | (0,1490) | (0,1341) |(0,0491)| (0,0682)
0,2576 0,2442 0,2068 0,2258 0,2663 0,1534 0,1689
@ (0,0375) | (0,0335) | (0,0307) | (0,0345) | (0,0319) |[(0,0214)| (0,0249)
-0,0349%%*
¢1 (0,0168)
0,9230 0,9248 0,9738 0,9516 0,9272 0,9830 0,9779
P, (0,0186) | (0,0182) | (0,0097) | (0,0188) | (0,0157) |(0,0057)| (0,0070)
Dis- Error GED
tribu- | t-student | t-student | t-student gt.anera— t_,s tudent pardme- | t-student
.. lizado | ajustada .
cién (GED) tro fijo
Usinas
Sousa Cruz Tam Telemar | Telenorte Tim Siderur- Vale
gias
Ecuacion de la media
0,7805 0,7054 0,9214 1,0056 1,0070 1,0868 1,2130
p ! (0,0232) | (0,0210) | (0,0210) | (0,0229) | (0,0229) |(0,0252)| (0,0195)
-0,0242%** | 0,0420* | 0,0207 | -0,0281 | 0,0213** | 0,0365 | -0,0120%***
7y (0,0133) | (0,0169) | (0,0065) | (0,0068) | (0,0103) |[(0,0105)| (0,0067)
0,0146%* 0,1074 0,0115
7 (0,0067) (0,0275) (0,0035)
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TABLA 3. (continuacién)

RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIONES
Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO BRA-
SILENO

Ecuacion de la varianza

-0,3011 -0,9069 | -0,3503 | -0,7079 | -0,4143 | -0,4299 | -0,1789

0 (0,0794) | (0,0929) | (0,0546) | (0,1716) | (0,0685) |(0,1046)| (0,0375)

0,1458 0,3248 0,1722 | 0,2223 0,1965 | 0,1796 0,1340

1 (0,0233) | (0,0305) | (0,0165) | (0,0341) | (0,0219) |(0,0301)| (0,0183)

0,0655 0,0247

¢1 (0,0202) | (0,0134)

0,9755 0,9079 0,9712 | 0,9265 |0,9628*** | 0,9594 0,9902

P (0,0089) | (0,0101) | (0,0066) |(0,0214)| (0,0082) |(0,0127)| (0,0040)

Error Error Error Error

Dis- GED GED Error Gene-
. Genera- B B Genera- | Genera- | Genera- .
tribu- . pardme- | pardmetro | . . . ralizado
cién lizado ro fiilo fio lizado lizado lizado (GED)
(GED) ) ) (GED) | (GED) | (GED)

Errores estdndar entre paréntesis. * Nivel de significancia del 1 %. ** Nivel de significan-
ciadel 5 %. *** Nivel de significancia del 10 %. **** No es significativo pero fue necesa-
rio introducir tal variable para alcanzar un buen ajuste de algunas variables.

Fuente: estimaciones a partir de datos de Bloomberg, Bolsas de Valores de América Latina.

Como muestra la tabla 4, las noticias sorpresivas en Chile no tuvieron efectos
tan marcados como los observados en Colombia y Brasil, obteniéndose un mayor
impacto en la empresa Masisa, en donde, ante un aumento porcentual unitario de
una sorpresa noticiosa, el retorno de esta empresa crecié en un 3,74 %. Aqui se dio
el mismo fendmeno que para el caso brasilefio, que no contaba con una prima de
riesgo introducida en su ecuacion de la media.

Por su parte, LAN Aires y Parque Auraco presentan efectos laverage.

Para el caso mexicano, los impactos de noticias sorpresivas positivas son com-
parables a los de Garcia y Trillas (2011), los cuales no sobrepasan el 2 %. Igual-
mente, en relacién con las empresas de los paises antes analizados, estos valores
son mds bajos. Claro esta que tales resultados deben observarse con cuidado, dado
que se trata de economias y sectores diferentes. Sin embargo, se puede inferir que
el mercado mexicano se aproxima mds en desarrollo a los mercados europeos. El
efecto laverange se da para todas las empresas de este pais, a excepcion de Fensa
y de Cemex, que es la inica que presenta una prima de riesgo, aunque con un valor
muy bajo.



Andlisis del impacto de los cambios del control corporativo German Horacio Cardona Vélez 187

TABLA 4.
RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIO-
NES Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO
CHILENO

Cor- |Empresa| LAN Masisa Norte Parque

Colbun banca Lansa Aires Grande Auraco

Ecuacion de la media
0,8468 0,6740 | 09533 | 1,1476 | 0,8877 0,3040 0,5393
p 1 (0,0236) | (0,0247) | (0,0432) | (0,0257) | (0,0298) | (0,0209) (0,0274)
-0,0133** | 0,0166 | -0,0337 | -0,0190 | 0,0378 | -0,0093** | -0,0162%*
71 (0,0066) | (0,0044) | (0,0085) | (0,0068) | (0,0089) | (0,0047) (0,0076)
0,0105 0,0253
& (0,0024) (0,0065)
Ecuacion de la varianza
-0,4610 | -0,8161 | -0,9580 | -1,5314 | -0,7717 -1,0884 -0,7428
0 (0,1088) | (0,1395) | (0,1858) | (0,3036) | (0,1717) | (0,2265) (0,1526)
0,1663 0,2415 | 0,3158 | 0,3191 0,2227 0,3305 0,2580

a, (0,0274) | (0,0282) | (0,0405) | (0,0464) | (0,0353) | (0,0462) | (0,0375)
-0,0646%* -0,0413 %
¢1 (0,0256) (0,0228)

0,9613 0,9273 | 0,9024 | 0,8504 | 0,9261 0,8883 0,9324
P (0,0114) | (0,0151) | (0,0228) | (0,0333) | (0,0191) | (0,0269) (0,0167)

Error Error Error Error Error
Distri-| Genera- | Genera- t-student | t-student Genera- | Genera- Genera-
bucion lizado lizado lizado lizado lizado

(GED) (GED) (GED) (GED) (GED)

Errores estandar entre paréntesis. * Nivel de significancia del 1 %. ** Nivel de significan-
cia del 5 %. *** Nivel de significancia del 10 %. **** No es significativo pero fue necesa-
rio introducir tal variable para alcanzar un buen ajuste de las mismas.

Fuente: estimaciones a partir de datos de Bloomberg, Bolsas de Valores de América Latina.

En cuanto a Perd, en la tabla 6 las noticias sorpresivas tienen el mismo compor-
tamiento que para el caso mexicano. Particularmente, las empresas Luz del Sur y
Volcdn Minero tienen unas sorpresas noticiosas que si bien son positivas, impactan
con un valor muy bajo el precio de dichas acciones. Aqui estas dos empresas mos-
traron signos significativos en lo que respecta a la prima de riesgo, pero su corre-
lacion es muy baja con el retorno del mercado.
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TABLA 5.

RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIO-
NES Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO

MEXICANO

Cemex Fensa Grupo Banorte | Grupo Electra Telmex
Ecuacién de la media
In(h) 0,0001
! (0,0000)
B 1,2293 0,8847 1,0757 0,7376 0,8463
! (0,0250) (0,0218) (0,0282) (0,0245) (0,0176)
-0,0253%%* -0,0184 -0,0440 0,0268 -0,0171%%*
7 (0,0117) (0,0021) (0,0117) (0,0054) (0,0086)
Ecuacion de la varianza
-0,1859 -0,5056 -0,3346 -0,4382 -0,0482
%o (0,0360) (0,0899) (0,0668) (0,0511) (0,0167)
0,1440 0,2171 0,2012 0,2434 0,0395
%, 0,0212 (0,0239) (0,0270) (0,0241) (0,0100)
-0,0440 -0,0424* -0,0238*** 0,0211
¢1 0,0136 0,0175 0,0128 0,0070
0,9902 0,9599 0,9769 0,9682 0,9978
P 0,0034 0,0093 0,0070 0,0055 0,0015
t-student Error Genera- t-student Error Genera- | Error Genera-
lizado (GED) lizado (GED) | lizado (GED)

Errores estandar entre paréntesis. * Nivel de significancia del 1 %. ** Nivel de significan-
ciadel 5 %. *** Nivel de significancia del 10 %. **** No es significativo pero fue necesa-
rio introducir tal variable para alcanzar un buen ajuste de las mismas.

Fuente: estimaciones a partir de datos de Bloomberg, Bolsas de Valores de América Latina.

Finalmente, del anexo 2 en adelante se muestran estos mismos resultados, pero
estimados bajo la metodologia OLS. En ellos, en general, no se presentan resul-
tados significativos para los modelos propuestos con GARCH. Este resultado se
puede explicar porque en este tipo de modelos no se recogen correctamente las
caracteristicas que se presentan en los activos financieros, como son colas pesa-
das, heteroscedasticidad, efectos asimétricos en la varianza o clusters de vola-
tilidad —periodos de alta volatilidad son seguidos de baja— (Tsay, 2005), por lo
que los resultados de esta técnica no ofrecen resultados tan consistentes como
los que entrega GARCH. En este trabajo se puede verificar, a partir de los resul-
tados obtenidos tanto en GARCH como en OLS, que la metodologia GARCH es
mas consistente que la OLS.
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TABLA 6.
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RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIO-
NES Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO

PERUANO
Empresa .
Cerro Verde Edegel AgroIi)ndus- Luz del Sur V(?lcan
trial Minero
Ecuacion de la media
h(h) 0,0086 0,0071
(0,0017) 0,0012
1,0524 0,1522 0,1970 0,0481 0,0064
p ! (0,0176) (0,0122) (0,0139) (0,0013) 0,0005
0,0218 0,0121 0,0236 0,0018 -0,0946
7y (0,0103) (0,0036) (0,0104) (0,0001) (0,0001)
0,0076 -0,0048
V2 0,000) | (0,0001)
-0,0025 0,0083
Vs (0,0001) (0,0004)
0,0003 -0,0011%#%*
V4 (0,0001) (0,0005)
Ecuacion de la varianza
a, -1,4185 -1,2705 -0,7164 -2,7497 -1,1244
(0,2370) (0,1711) (0,0375) (0,4661) (0,0723)
0,4054 0,8268 0,4833 0,6252 0,6910
@ (0,0495) (0,1949) (0,0179) (0,0870) (0,0368)
-0,0653*
¢1 (0,0258)
0,8635 0,8839 0,9563 0,7315 0,9124
P, (0,0268) (0,0190) (0,0040) (0,0499) (0,0072)
sigma Sigma
Distribu- t-student t-student t-student Error Genera- | Error Genera-
cion lizado (GED) | lizado (GED)

Errores estandar entre paréntesis. * Nivel de significancia del 1 %. ** Nivel de significan-

ciadel 5 %. *** Nivel de significancia del 10 %. **** No es significativo pero fue necesa-

rio introducir tal variable para alcanzar un buen ajuste de las mismas.

Fuente: estimaciones a partir de datos de Bloomberg, Bolsas de Valores de América Latina.
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CONCLUSIONES

Los cambios en el control corporativo impactan el valor de las empresas, tomando
como baremo el precio de cotizacién en bolsa. Es lo que puede concluirse de la
aplicacion de la metodologia de “estudios de acontecimiento” con modelos de
minimos cuadrados ordinarios (OLS) y modelos generales con Heterocedasticidad
Condicional Autorregresiva GARCH, con la cual se analiz6 el impacto que tuvie-
ron anuncios (noticia) de fusiones y adquisiciones, sobre los retornos en empresas
de diferentes sectores econdmicos, de algunos paises de América Latina.

Con la metodologia de los “estudios de acontecimiento” se midieron eventos con-
cretos de fusiones y adquisiciones a partir de los respectivos anuncios permitiendo
la cuantificacién del efecto esperado a partir del valor descontado de la empresa.
Al momento de estimar, por OLS y GARCH, cada ecuacién por separado, para 37
empresas de América Latina que realizan ventas de sus participaciones en accio-
nes, se constatan retornos anormales positivos, estadisticamente significativos,
con mayor consistencia en las estimaciones por GARCH.

La metodologia permite ver cémo se cred valor, para los accionistas de las empre-
sas especificas, como efecto de la fusién o adquisicién. Lo anterior se dio a raiz de
las sinergias de la eficiencia manifiestas, como: economias de escala, mayor efica-
cia productiva, integracién horizontal y vertical y, finalmente, poder de mercado.
Los resultados obtenidos, indican que las fusiones y adquisiciones, presentan un
efecto positivo y estadisticamente significativo, sobre el precio de cotizacién en
bolsa, para la empresa objeto de compra y estos resultados son consistentes con los
encontrados por otros investigadores.

El incremento de fusiones y adquisiciones de empresas en industrias de diversos
sectores productivos fue comtin, tanto en Europa como en los Estados Unidos,
especialmente en los afios ochenta y noventa. Las investigaciones sobre el tema
que se han ocupado de las consecuencias de la aceleracion de los procesos de glo-
balizacién, a manos del gran avance en el desarrollo de las tecnologias de la comu-
nicacion y de la informacién, mostraron que su impacto ha motivado cambios en
algunos factores importantes, como los relacionados con politicas gubernamenta-
les, innovacién tecnolégica y desde luego en las eficiencias de las empresas refle-
jadas en los shocks en la oferta y la demanda, que conducen a generar cambios en
la estructura de la industria

El impacto de estos fendmenos se deja sentir para el caso de América Latina, en
la que, sus promotores —de fusiones y adquisiciones—, sacan provecho, amparados
en la apertura de los mercados que, como tendencia regional, baja las protecciones
a la par que busca articularse a los flujos internacionales y, por tanto, incrementa
la incertidumbre por la movilidad de los capitales a escala global. Los procesos de
mundializacién, involucran también al intercambio de tecnologias, procurando la
obsolescencia de procesos de produccion, e introduciendo, por tanto, necesidades
para la innovacién y asimilacién de nuevas tecnologias.
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Los procesos de apertura y las nuevas tecnologias, provocan, por tanto, olas sig-
nificativas de fusiones y adquisiciones, como lo sucedido con Telmex, Bavaria y
Exito entre otras que son ejemplos, dado que hay noticias de 12 000 fusiones y
adquisiciones en América Latina en los tltimos 10 afios (muestra). De alli el inusi-
tado enriquecimiento de los accionistas involucrados, en el cambio de control cor-
porativo de las empresas, monitoreado por los andlisis de caso y la “base de datos”
construida para paises de América Latina, que aporta nueva evidencia empirica
que ahora permite el contraste con otras de Estados Unidos y algunos paises de
Europa. Los resultados obtenidos sirven, en primer lugar, para ser observados por
académicos para nuevas investigaciones y, en segundo lugar, para que inversionis-
tas interesados en empresas de América Latina los consulten en procesos de toma
de decisiones financieras.

Las fusiones y adquisiciones han tenido como protagonistas no solo a las empresas
de la regidn, sino también a grandes compafifas que, por lo general, son las adqui-
rentes, desde Europa y de Estados Unidos. Se observa que paises como Espaiia,
Francia e inclusive Sudéfrica, juegan un papel representativo al momento de inver-
tir. Por ejemplo, una vez publicada la noticia de que Acerias Paz del Rio fue adqui-
rida por brasileros, la accién logré un incremento del 10 %. Este comportamiento
no es el comiin denominador, pues en otras empresas donde hubo noticias significa-
tivas y el impacto fue positivo, se alcanzaron un promedio de incrementos del 3 %.

En esta investigacién no se segment la muestra de empresas en un mismo sec-
tor, como en otros trabajos, aun asi, se observo que los mercados latinoamerica-
nos tienen mayores impactos con las noticias sorpresivas, como fue el caso ya
mencionado en Acerias Paz del Rio. Para futuras investigaciones, seria importante
mostrar el efecto que tuvieron las empresas adquirientes en su valor corporativo a
través del valor de cotizacidn en bolsa para los casos estudiados.
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ANEXOS

ANEXO 1.
NOTICIAS ANORMALES NEGATIVAS PARA DIFERENTES PAISES QUE
LUEGO IMPACTARON EL PRECIO DE LA EMPRESA DE FORMA POSI-
TIVA. ALGUNOS CASOS PARA LATINOAMERICA

O = N W ke N
— T

— Cemargos == Gammal

L L L L 1 L L )
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— LAN Aires --Gammal

Fuente: elaboracidn propia.

ANEXO 2.
RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIO-
NES Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— Brasil Telecom == Gammal

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— Grupo Banorte - -Gammal

COLOMBIANO
Acerias Paz Banco . Colin- Corfi- , .
, Bavaria | Cemargos colom- Exito
del Rio Popular vers .
biana
Ecuacion de la media

B, 0,0001 0,8848 0,3078 1,1873 1,1605 | 1,0366 0,8394

(0,0000) (0,0258) 1(0,0370)| (0,0217) |(0,0233)(0,0290)| (0,0262)
Y, | 0,0114%3%1 0,0157**** | -0,0397 |-0,0067**** | 0,0230* | 0,0348 |-0,0153%***

(0,0185) 0,0099 0,0112 0,0083 (0,0090) | (0,0110)| (0,0101)
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ANEXO 2. (continuacién)

RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIO-
NES Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO
COLOMBIANO

Acerias Paz Banco . Colin- Corfi- , .
. Bavaria | Cemargos colom- Exito
del Rio Popular vers .
biana
Y, -0,0180 0,0233** | 0,0295 0,015 %%
(0,0186) (0,00992) |(0,0112) (0,0101)
Y5 | 0,0949%*#* 0,0309 0,0211
(0,0186) (0,0112) (0,0101)

Errores estdndar entre paréntesis. * Nivel de significancia del 1 %. ** Nivel de significan-
ciadel 5 %. *** Nivel de significancia del 10 %. **** No es significativa la noticia cuando
se aplica OLS.

Fuente: estimaciones a partir de datos de Bloomberg, Bolsas de Valores de América Latina.

ANEXO 3.

RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIONES
Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO BRA-
SILENO

Lineas
Brasil Braskem Cosan Duratex Klabin Aér'eas Repsol
Telecom Inteligen-
tes
B, 0.9577 0.8883 0.7768 0.4830 0.9000 0.8057 0.5126
(0.0289) (0.0304) (0.0365) | (0.0363) | (0.0286) (0.0371) | (0.0215)
Y, [-0.0209%*%* | 0.035072%* | -0.0054**** | (0.1109 0.0405 | 0.0287#*** | -0.0275%
(0.0145) (0.0153) (0.0167) | (0.0151) | (0.0144) (0.0180) | (0.01084)
Y, | -0.0261%%*
(0.0145)
Usinas
Sousa Cruz Tam Telemar | Telenorte Tim Siderurgi- Vale
cas
B, 0.7245 0.7783 0.8548 0.9107 0.9310 1.0470 1.2130
(0.0255) (0.0367) (0.0282) | (0.0306) | (0.0356) (0.0321) | (0.0195)
Y, |-0.0178** | (.0465 0.0212%**% | -0,0374* | 0.0226%*#* | 0,021 [*#** | #¥+%.(,012
(0.0129) (0.0180) (0.0142) | (0.0154) | (0.0179) (0.0162) | (0.0067)
Y, 0.0182%** 0.1077 0.0115
(0.0180) (0.0179) (0.0035)
Vs 0.0772

(0.0180)
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Errores estandar entre paréntesis. * Nivel de significancia del 1 %. ** Nivel de significan-
ciadel 5 %. *** Nivel de significancia del 10 %. **** No es significativa la noticia cuando
se aplica OLS.

Fuente: estimaciones a partir de datos de Bloomberg, Bolsas de Valores de América Latina.

ANEXO 4.

RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIONES
Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO CHI-
LENO

Cor- Empresa LAN . Norte Parque

Colbun banca Laf:lsa Aires Masisa Grande Aur(;co

B, 09172 0,7544 1,1164 1,2280 1,0622 0,5777 0,8129
(0,0281) (0,0283) | (0,0537) | (0,0288) | (0,0369) (0,0466) (0,0345)

Yy | -0,0112%#% 1 0,0137#%%* | -0,0334** | -0,0179*%* | 0,0414 | -0,0104**** | -0,0187**
(0,0079) (0,0079) | (0,0151) | (0,0081) | (0,0102) (0,0131) (0,0097)

Y, 0,01427%#%% | (,0207**
(0,0131) (0,0097)

Errores estdndar entre paréntesis. * Nivel de significancia del 1 %. ** Nivel de significan-
ciadel 5 %. *** Nivel de significancia del 10 %. **** No es significativa la noticia cuando
se aplica OLS.

Fuente: estimaciones a partir de datos de Bloomberg, Bolsas de Valores de América Latina.

ANEXO 5.

RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIO-
NES Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO
MEXICANO

Cemex Fensa Grupo Grupo Electra Telmex
Banorte
B, 1,5415 0,9669 1,3196 0,8930 0,8430
(0,0343) 0,0252 0,0358 0,0321 (0,0207)
Y -0,029 17 -0,0106%* -0,0454 0,02987%* -0,0086%***
(0,0125) (0,0053) (0,0131) (0,0117) (0,0075)

Errores estandar entre paréntesis. * Nivel de significancia del 1 %. ** Nivel de significan-
cia del 5%. *** Nivel de significancia del 10 %. **** No es significativa la noticia cuando
se aplica OLS.

Fuente: estimaciones a partir de datos de Bloomberg, Bolsas de Valores de América Latina.
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RETORNOS ANORMALES PARA ACONTECIMIENTOS SOBRE FUSIO-
NES Y ADQUISICIONES: ECUACIONES INDIVIDUALES PARA EL CASO

PERUANO
Cerro Verde Edegel El?p resa . Luz del Sur | Volcan Minero
Agroindustrial
B, 1,2051 0,1522 1,0001 0,3016 0,3690
(0,0227) (0,0122) (0,0564) (0,0149) (0,0306)
Y, 0,020284%** 0,0121 0,0143*%** | 0,003816%*#* | -0,0094**7#*
(0,0103) (0,0036) (0,0256) (0,0068) (0,0139)
Vs 0,003928%**** | -(0,0026%***
(0,0067) (0,0139)
Vs 0,001972%*#% | (,0193%#*
(0,0067) (0,0139)
Yy 0,002223%*** | -(,0023%**%*
(0,0067) (0,0139)

Errores estdndar entre paréntesis. * Nivel de significancia del 1 %. ** Nivel de significan-

ciadel 5 %. *** Nivel de significancia del 10 %. **** No es significativa la noticia cuando
se aplica OLS.
Fuente: estimaciones a partir de datos de Bloomberg, Bolsas de Valores de América Latina.





