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RESUMEN

Este articulo utiliza la metodologia de estudio de eventos mediante estimaciones SUR, la cual permite
controlar el fenomeno de clustering en los datos, con el objeto de estimar principalmente el efecto en los
retornos accionarios de D&S producto del anuncio de oferta publica de adquisicion de sus acciones
(OPA) realizado por Walmart. Los resultados empiricos muestran retornos anormales significativos de
32.2% en torno al anuncio. Asi, la entrada de Walmart fue rapidamente incorporada en los precios de las
acciones lo cual esta asociado a mayor eficiencia que permitira incrementar los flujos de caja esperados
de la compaiiia en el futuro.
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EFFECT ON D&S SHAREHOLDERS® WEALTH AND CHILEAN
RETAIL COMPANIES DUE TO THE ANNOUNCEMENT OF PUBLIC
OFFERING SHARES ADQUISITION

ABSTRACT

This article uses event study methodology through Seemingly Unrelated Regressions estimates (SUR),
which allows controlling the data clustering phenomenon, in order to assess primarily the effect on D&S
stock returns during the takeover announcement of its stocks by Walmart. The empirical results show
significant abnormal returns of 32.2% during the announcement days. Thus, the entry of Walmart was
reflected in the stock prices, which is associated with higher efficiency through increases in the expected
Sfuture cash flows of the company.
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INTRODUCCION

investigacion en finanzas. Estos han sido y seguiran siendo utilizados entre los investigadores en la

medida que los aspectos metodologicos se hagan mas familiares como también sus potenciales
aplicaciones. Como disefio ha sido exitoso al momento de evaluar el impacto de eventos tales como
regulaciones o legislaciones en el mercado accionario como un todo o en segmentos industriales
especificos. Ademads, tal como Corrado (2011) indica, los estudios de eventos han migrado a otras
disciplinas, entre las que destaca; historia, administracion, marketing, y ciencias politicas. Las variaciones
en metodologia y sus méritos relativos siguen atrayendo la atencion en la literatura.

I os estudios de eventos son uno de los disefios estadisticos mas populares en el area de

En el caso de la literatura financiera ésta presenta una variedad de tipos de estudio de eventos. Entre éstos
destacan los estudios de eficiencia de mercado, los cuales evalian cuan rapida y correctamente el
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mercado reacciona a un tipo particular de nueva informacién y los estudios relacionados con la utilidad
del contenido informacional, los cuales evaliian el grado en que los retornos de una compafiia reaccionan
frente a la entrega de una noticia econémico-financiera particular.

En el presente estudio se aplica una metodologia de estudio de eventos a través de estimaciones SUR (del
inglés Seemingly Unrelated Regressions), la cual permite controlar el fenomeno de clustering presente en
los datos, con el objeto de cuantificar el efecto que tuvo en los retornos accionarios de D&S y de los de
las principales empresas del retail chileno; Cencosud, Falabella, Ripley y La Polar, el anuncio de oferta
publica de adquisicion (OPA) de acciones de D&S realizado por Walmart. El estudio pretende contribuir
de esta manera a incrementar el conocimiento empirico local relacionado con este tipo de adquisiciones y
los efectos que este tuvo en la riqueza de los accionistas de Walmart Chile (ex D&S) y de las principales
empresas asociadas al sector retail chileno. El articulo se organiza como sigue. La siguiente seccion
presenta la revision de literatura. Luego se describe la metodologia con énfasis en las estimaciones SUR
utilizadas en la modelacion de los datos. La siguiente seccion presenta y discute los resultados empiricos.
Finalmente, en la ultima seccion se presentan las conclusiones del estudio.

REVISION LITERARIA

Los articulos seminales en estudios de eventos aplicados en el area de finanzas comenzaron a fines de la
década de los 60. Uno de los pioneros fue el estudio de Ball y Brown (1968) acerca del contenido
informacional asociado al valor del anuncio de ganancias anuales de compaiiias en los Estados Unidos.
Fama et al. (1969), en otro articulo seminal, investigan cuan rapida y correctamente el mercado reacciona
a los anuncios de division de acciones (stock splits). Posterior a los estudios anteriores, algunos
investigadores han usado el concepto de contenido informacional para evaluar el valor de la informacion
contable (Foster, 1973, 1975, Watts, 1973, 1978). Tales estudios han sido también utilizados para evaluar
hasta que punto los participantes del mercado estuvieron atentos frente a procesos asociados a nuevas
politicas contables (Basu, 1981, Collins et al., 1982). Contemporaneamente a los estudios previos,
investigadores del area de seguros (Spretcher y Pertl (1983)) han aplicado el concepto anterior para
evaluar el impacto que grandes pérdidas tuvieron en los retornos de los accionistas en un conjunto de
industrias aseguradoras. Davidson et al. (1987), evalian el mismo tema en la industria de la aviacion
donde los seguros son obligatorios. Paralelamente a los estudios ya mencionados ha habido una corriente
de investigacion que se ha focalizado en analizar como las propiedades particulares de los retornos
accionarios diarios afectan el desempefio de diversos tests estadisticos usados en estudios de eventos de
corto plazo en los mercados accionarios internacionales (ver; Brown y Warner (1985), Campbell y
Wasley (1993), Cowan y Sargeant (1996)). A nivel local, Saens y Sandoval (2005) examinan las
propiedades de los retornos accionarios diarios y como las caracteristicas particulares de estos datos
afectan el desempefio empirico de la metodologia de estudio de eventos de corto plazo en el mercado
accionario chileno. A la vez, Barber and Lyon (1997), Kothari and Warner (1997), Brav (2000),
Jegadeesh y Karcesky (2004) analizan el desempefio de tests estadisticos alternativos usados en estudios
de eventos de largo plazo a nivel internacional.

Por otra parte, diversos estudios en el area de finanzas corporativas se han centrado en evaluar el
desempefio producto de fusiones y adquisiciones usando los disefios de estudio de eventos (Weston et al.
(2004)). En fusiones y adquisiciones de acciones por acciones, la evidencia empirica indica que las firmas
objetivos ganan en promedio entre un 15% a 20%. Cuando el medio de pago es en efectivo, los retornos
anormales para la empresa objetivo estan entre un 25% a 30%. Dos razones han sido sugeridas para este
ultimo caso. Una es que cuando la empresa objetivo recibe acciones como medio de pago, las compaiiias
comparten el desempefio futuro y los riesgos de una empresa combinada. La segunda razon es que cuando
el comprador usa efectivo como medio de pago éste muestra un nivel de confianza mas alto en el valor de
la compaiiia objetivo. Asi cuando el negocio se realiza sobre la base de acciones por acciones, el
comprador puede estar usando acciones que estan relativamente sobrevaloradas.
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Siguiendo esta linea de investigacion, este articulo analiza precisamente el efecto que el anuncio de toma
de control corporativo de D&S (por parte de Walmart) mediante el lanzamiento de oferta publica de
adquisicion (OPA) de acciones emitidas por la empresa tuvo en los retornos accionarios de D&S (hoy
Walmart Chile) y en los de las mas importantes compaiiias chilenas del sector retail. Es importante
reiterar que la OPA anterior se realizo usando efectivo (cash) como medio de pago por parte del
comprador. Como ya fue indicado anteriormente el objetivo del estudio es contribuir al conocimiento
empirico nacional asociado con este tipo de adquisiciones utilizando como marco metodologico las
estimaciones SUR, las cuales permiten controlar adecuadamente el fenémeno de clustering presente en
los datos.

METODOLOGIA

El periodo en que se estudiara el efecto del anuncio en los retornos accionarios y por tanto en la riqueza
de los accionistas considera una ventana que abarca los dias jueves 18, viernes 19 y lunes 22 de diciembre
de 2008 para el estudio de los retornos anormales. Como periodo de estimacion de los parametros se
consideran 60 dias antes y 60 dias después del evento, el cual se centra el dia 19 de diciembre de 2008.
Cabe destacar que el dia sabado 20 de diciembre del mismo afio, Inversiones Australes Tres Limitada, filial
de Walmart publicd en el diario La Tercera, un aviso al mercado y publico en general, respecto a su
intencion de tomar el control de D&S mediante el lanzamiento de una oferta publica de adquisicion
(OPA) de acciones emitidas por la empresa. Sin embargo, esta noticia habia sido al parecer anticipada
el dia anterior por otros medios, por lo que la Superintendente de Valores y Seguros, SVS de aqui en
adelante, decidio cerrar las transacciones de D&S el dia 19 de diciembre. Més alin, y en palabras del
Superintendente de Valores y Seguros de la época, indico: "Lo importante es que el mercado esté
enterado". El jueves 18 de diciembre las acciones habian saltado 7,77%. "Lo urgente es que los
controladores informen o no si hay negociaciones que justifiquen los movimientos de precios".

Ademas advirtié que podria investigar uso de informacion privilegiada en las compras del jueves. Dado
lo anterior, y para propositos de este estudio es interesante analizar los dias 18, 19 y 22 de diciembre de
2008, respectivamente. Respecto a lo sucedido con posterioridad al anuncio, los hechos historicos sefialan
que el 29 de enero de 2009, luego de una exitosa OPA, Walmart tomo el control de D&S con un 58,28%
de las acciones de la misma. Posteriormente, el 23 de febrero de 2009, Inversiones Australes Tres
Limitada public6 en los mismos medios de comunicacion un aviso al mercado y publico en general, respecto
a su intencion de adquirir el 100% de las acciones de la Compaiiia mediante el lanzamiento de una
segunda OPA. El 28 de marzo de 2009 adquirio 1.060.327.961 acciones, por lo que quedd como propietario
de un 74,55% del total. Posteriores adquisiciones durante el afio resultaron en que al término del ejercicio
Walmart contard con 4.864.865.232 acciones, que equivalen al 74,61% del total de acciones de la
Compania. Uno de los aspectos claves en el estudio de eventos es la utilizacion de un modelo generador
de los rendimientos de equilibrio, que permita a través de su aplicacion la estimacion de los rendimientos
anormales en torno a un evento en particular. Para lo anterior la literatura empirica en finanzas ha
utilizado diferentes modelos estadisticos basados en rendimientos ajustados de mercado, en rendimientos
promedios ajustados y en el modelo de mercado (Henderson, 1990). Estudios basados en los anteriores
métodos explican los retornos anormales al dividir la muestra en dos subperiodos con el proposito de
estimar primero los parametros del modelo estadistico, los que luego son utilizados para estimar los
retornos anormales durante un subperiodo posterior, el cual es llamado periodo ventana.

Estudios mas recientes han perfeccionado las mediciones a través de métodos de estimacién que
permitan controlar la presencia del fenomeno de clustering presente en los estudios de eventos y que
dificilmente han sido controlados por los métodos anteriores. Event clustering se asocia a eventos que
ocurren cerca o en la misma fecha del evento puro bajo estudio. Industry clustering se refiere a eventos
concentrados en la misma industria. Tanto event como industry clustering reducen el poder de los modelos
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(Dyckman et al., 1984). Risk clustering se relaciona con eventos que afectan a compafias con riesgos
sistematicos similares. Los autores anteriores indican que retornos anormales son mas faciles de detectar en
compaiiias con bajos betas. Asi la habilidad para detectar retornos anormales en una industria presume que
estos eventos pueden ser diversificados, los que bajo condiciones de alzas significativas podrian ser
subestimados por movimientos generales del mercado.

Dos enfoques diferentes han sido usados para controlar el efecto de la covarianza contemporanea, o
clustering problem. Los enfoques mas antiguos incorporaban una modificacion de los test estadisticos
tradicionales. Recientemente, un mayor énfasis se ha establecido en la utilizacion de modelos de regresion
que incorporen estimaciones de la covarianza contemporanea en la estimacion de los parametros de la
regresion. Estos procedimientos de estimacion han sido llamados de forma diferente dependiendo del
autor. El enfoque ha sido llamado minimos cuadrados generalizados conjuntos (del inglés joint
Generalized Least Squares, GLS) por Collins y Dent (1984), minimos cuadrados generalizados estimados
(del inglés estimated GLS) por Thompson (1985) y modelo de regresion multivariado (del inglés
multivariate regresion model, MVRM) por Binder (1985). La técnica basica consiste en una aplicacion de
regresiones aparentemente no relacionadas (del inglés, Seemingly Unrelated Regression, SUR) del Zellner
(1962), la cual fue sugerida para uso en estudio de eventos por Gibbons (1980) a pesar que esta ya habia
sido utilizada anteriormente en economia.

Conceptualmente, esta aplicacion mdas que asumir que los residuos entre las ecuaciones son
independientes, ésta asume que €stos estan correlacionados y que el proceso de autocorrelacion es estable.
Operacionalmente consiste en correr una regresion para estimar la estructura de varianza-covarianza entre
las ecuaciones que conforman el sistema para luego utilizarla en una transformacion de la matriz de
observaciones para derivar en estimaciones de los parametros de la regresion. Los investigadores en
finanzas han ganado un paso adelante con el uso de esta técnica. Ademas, han adicionado variables
dicotomicas en el periodo del evento para estimar los pardmetros asociados a éste. Aplicando la técnica
SUR de estimacion al caso del evento “anuncio de toma de control corporativo de D&S mediante el
lanzamiento de oferta publica de adquisicion de acciones emitidas por la empresa” el sistema de
ecuaciones resultante se presenta a través del Método de Estimacion SUR como sigue:

R,—R,= Bi(R, —Rﬁ)+ iyuDi + &, @))
R, —R,=p,(R, —R,)+ Zn;yzl.Di + &5, 2)
R, — Rﬁ =L(R,, — Rﬁ)+ i:y3iD,. + &5, 3)
R, —R, = LR, — R,)+ Z::y‘”Df + &y, 4
R, —R,= Ls(R,, —Rﬁ)+ il:ysiDi + &5, &)

Para estimar el sistema SUR de ecuaciones (1) a (5), se utilizo el software Eviews 7.0, el cual exige la
siguiente modelacion [ecuaciones (6) a (10)] compatible con las variables y parametros a estimar
contemplados en el sistema SUR de ecuaciones:
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RI=Ry =C(1)*(Ry ~Ry )+c(2)* Dl+¢(3)* D2 +c(4)* D3 (6)
R2=Ry =C(5)*(Ry Ry )+c(6)* Dl+¢(1)* D2+(8)* D3 )
R3=R; =C(9)*(Ryy =Ry )+¢(10)* Dl +c(11)* D2 +¢(12)* D3 )
R4=Ry =C(13)*(Ryy =Ry )+c(14)* Dl +¢(15)* D2+ ¢(16)* D3 9)
RS=Ry =C(17)*(Ry =Ry )+¢(18)* Dl +¢(19)* D2+ ¢(20)* D3 (10)

En el sistema de ecuaciones anterior, los parametros c(1), ¢(3), ¢(9), ¢(13) y c(17) capturan los riesgos
sistematicos asociados a las acciones de las 5 compaiias bajo estudio mientras que ¢(2), ¢(3) y c(4)
capturan el error de pronodstico, el que corresponde econdmicamente al retorno anormal, si es que existe,
el dia 18, 19 y 22 de diciembre de 2008, respectivamente, para las acciones de Cencosud S.A. Los demaés
parametros corresponden analogamente a Falabella, La Polar, Ripley y Walmart Chile (ex D&S),
respectivamente. Se consider6 el dia 19 de diciembre como el dia de la noticia asociada al evento, el dia
18 un dia antes, y el dia 22 un dia habil después. Para estimar los parametros del modelo SUR se
considerd el periodo comprendido considerando 60 dias habiles de transacciones antes y después del
anuncio. Este comprendio desde el 24 de Septiembre de 2008 hasta el 18 de Marzo de 2009. Cabe
destacar que este periodo no debe ser ni tan largo (ya que pueden haber habido otros sucesos que afecten
el proceso normal de generacion de retornos) ni tan corto, que inhabilite la realizacion de estimaciones
con suficientes datos. En ecuaciones (1) a (5) las variables y pardmetros a estimar a través de ecuaciones (6)
a (10) corresponden a:

R i = el retorno de la accion j en el dia t; j = 1,...,5. En nuestro caso j = Cencosud, Falabella, La
Polar, Ripley y Walmart Chile (ex D&S). Los retornos de las  acciones se calcularon (sobre una base
de composicion continua) como Rj; = In[S;/Sj..;)], donde S;j corresponde al precio de la accion j
corregidos por variaciones de capital en el dia t disponibles en Economaética'. Economatica ™
(www.economatica.com) es una base comprensiva de datos que incorpora informacion financiera (estados
financieros, indicadores técnicos, de mercado, precios de las acciones, noticias, etc) de compaiiias
latinoamericanas, de Estados Unidos e Inglaterra).

R, = el retorno asociado al activo libre de riesgo en el dia t. Como aproximacion se utilizd el

rendimiento nominal promedio diario (sobre una base de composicion continua) de los depositos
a plazo del sistema financiero chileno y se estimé como Ry = In[(1+14)] donde 1y, representa la TIP
(tasa de interés promedio) de captacion diaria en porcentaje disponibles en Economatica™.

R = el retorno del mercado accionario en el dia t. Como aproximacion se utilizo el rendimiento

mt
nominal asociado al Indice Selectivo de Precio de las Acciones (IPSA, sobre una base de
composicion continua) y se estim6 como Ry, = In[(IPSA/IPSA.;] donde IPSA; corresponde al
valor del IPSA en el dia t disponibles en Economatica'.

B, = Parametro de la regresion para la compaiia j =1,...,5. Corresponde al parametro estimado y

captura el riesgo sistematico de las acciones asociadas a la compaiiia j.

Vi = Error de prediccion para la compaiiia j en el dia i asociado a la ventana del evento.
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D. = Variable dicotémica (dummy) igual a 1 en el dia t asociado a la ventana del evento y 0 de lo

contrario, i = 1,....., n. En nuestro caso i = 1,2,3, donde 1 corresponde al 18 de diciembre, 2 al 19
de diciembre y 3 al 22 de diciembre de 2008, respectivamente.

g = Residuo de la regresion para la compaiiia j en el dia t. En conformidad a las estimaciones SUR,

se asume que sigue un patron estable de correlacion entre las compaiiias analizadas. El sistema de
ecuaciones (1) a (5) asume para cada compafiia la forma expost del CAPM. Esta se puede derivar
simplemente asumiendo que los retornos estan normalmente distribuidos y que los mercados de capital son
eficientes en el sentido de un juego justo (fair game). Una ventaja de las estimaciones conjuntas SUR es que
las estimaciones del error de prondstico para cada compafiia toman en cuenta la covarianza contemporanea.
Mas aun como Thompson (1985) explica, las estimaciones conjuntas SUR permiten probar si cualquier
error de prediccion (y) es significativo una vez controlado el fenomeno de clustering ya citado.

RESULTADOS

Los resultados después de estimar el sistema de ecuaciones SUR presentado en ecuaciones (1) a (5) a
través del software Eviews 7.0, utilizando para ello las ecuaciones (6) a (10) se presentan a continuacion
en la Tabla 1.

Tabla 1: Estimaciones SUR de los Parametros Considerados en Ecuaciones (6) a (10). Periodo de
Estimacion Desde el 24 de Septiembre de 2008 hasta el 18 de Marzo de 2009.

Cocficiente Error Estindar  Estadistico t Valor-p
C(1) 1.322683%** 0.075754 17.46030 0.0000
C(2) -0.006821 0.018153 -0.375773 0.7072
C(3) 0.003904 0.018154 0.215046 0.8298
C4) -0.006383 0.018157 -0.351545 0.7253
C(5) 0.975100%** 0.069230 14.08490 0.0000
C(6) -0.007875 0.016590 -0.474696 0.6352
C(7 0.002033 0.016590 0.122514 0.9025
C(8) 0.018283 0.016593 1.101806 0.2710
C(9) 1.556597%** 0.086445 18.00682 0.0000
C(10) 0.006733 0.020715 0.325008 0.7453
C(11) 0.001338 0.020716 0.064602 0.9485
C(12) -0.012061 0.020719 -0.582134 0.5607
C(13) 1.007349%** 0.087092 11.56654 0.0000
C(14) -0.001562 0.020870 -0.074833 0.9404
C(15) 0.061151*** 0.020871 2.929982 0.0035
C(16) -0.015458 0.020874 -0.740545 0.4593
C(17) 0.671595%** 0.061189 10.97577 0.0000
C(18) 0.073735%** 0.014663 5.028662 0.0000
C(19) 0.001330 0.014663 0.090729 0.9277
C(20) 0.247821*** 0.014666 16.89773 0.0000

Tabla 1 muestra que los riesgos sistematicos c(1), ¢(5), ¢(9), c¢(13) y ¢(17) de cada una de las cinco compaiiias consideradas en el estudio son
significativos al 1%. Sin embargo, varian aproximadamente entre 1.56 para la Polar y 0.67 para Walmart Chile. Respecto al efecto que provoco
el anuncio de adquisicion se puede observar que el dia 18 de diciembre, el mercado ya habia sobre reaccionado experimentando un retorno
anormal (c(18) resulta significativo al 1%) cercano al 7.4%. El dia del anuncio, no se experimentaron retornos anormales ya que la SVS decidio
suspender las transacciones para D&S. Los efectos mds pronunciados se dieron el lunes 22 de diciembre donde se observo un retorno anormal
(c(20) resulta ser significativo al 1%) cercano al 24.8%.*** significativo al 1%.

Los resultados de la estimacion SUR reportados en la Tabla 1 muestran que los riesgos sistematicos c(1),
c(5), ¢(9), c(13) y c(17) de cada una de las cinco compaiiias respectivamente son todos significativos al
1%. Sin embargo, varian aproximadamente entre 1.56 para la Polar y 0.67 para Walmart Chile. Esto
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indica que a pesar que son empresas que pertenecen al sector retail, su sensibilidad frente a los
movimientos del mercado accionario en general es diferente. Lo anterior puede ser explicado por razones
de riesgo operacional y financiero distintos entre empresas. Walmart Chile aparece como las acciones
menos sensibles indicando que por la naturaleza de su principal giro y/o estructura de capital sea la menos
riesgosa ante los inversionistas. Respecto al efecto que provoco el anuncio de adquisicion de acciones de
D&S por parte de Walmart para lograr el control corporativo, se puede observar que el dia 18 de
diciembre el mercado ya habia sobre reaccionado experimentando un retorno anormal (¢(18) resulta
significativo al 1%) cercano al 7.4%. En el dia del anuncio, no se experimentaron retornos anormales,
c(19) resulta no ser estadisticamente significativo ya que la SVS decidi6 suspender las transacciones para
D&S. Los efectos més pronunciados se dieron el lunes 22 de diciembre donde se observo un retorno
anormal (c(20) resulta ser significativo al 1%) cercano al 24.8%. Sumando las dos rentas anormales estas
alcanzaron a un 32.2%, la que es cercana al promedio exhibido en eventos similares a nivel internacional.

Cabe destacar la sobre reaccion que tuvo el mercado el dia 18 de diciembre la cual puede ser atribuible al
uso de informacion privilegiada en las transacciones de ese dia. Respecto al efecto del anuncio en las
otras empresa del retail analizadas, no se experimentaron efectos estadisticamente significativos salvo en
el caso de Ripley que experimentd una renta anormal del 6.1% (c(135) resulta significativo al 1%) el dia 19
de diciembre de 2008. Lo anterior puede ser resultado de una mayor apreciacion de la accion de esta
empresa, ya que al ingresar un nuevo actor en la estructura de propiedad de D&S, los inversionistas
anticipen una reestructuracion del sector retail capturando eventualmente Ripley un mayor poder de
mercado.La Figura 1 muestra el comportamiento de los rendimientos accionarios por medio de un indice
de capitalizacion 13 dias habiles antes del dia del evento (19 de diciembre) y 13 dias después. Es facil
observar el incremento significativo de los rendimientos accionarios de Walmart Chile (Ex D/S) en
comparacion ya sea a las restantes compaifias analizadas o al mercado accionario (IPSA) tanto el dia 18
como el 22 de diciembre de 2008, lo cual se concilia con los resultados de la estimacion SUR.

Figura 1: Comportamiento de los Rendimientos Accionarios por Medio de un indice de Capitalizacion 13
Dias Habiles Antes del Dia del Evento (19 de diciembre) y 13 Dias Después
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Figura 1 muestra el comportamiento de los rendimientos accionarios por medio de un indice de capitalizacion 13 dias habiles antes del dia del
evento (19 de diciembre) y 13 dias después. Se puede observar el incremento significativo de los rendimientos accionarios de Walmart Chile (Ex
D/S) en comparacion ya sea a las restantes compaiiias analizadas o al mercado accionario (IPSA) tanto el dia 18 como el 22 de diciembre de
2008, lo cual se concilia con los resultados de la estimacion SUR.



E. Sandoval | RIAF ¢+ Vol. 6 ¢ No. 2 ¢ 2013

Uno de los aspectos importantes antes de aplicar la metodologia SUR de estimacion es si ésta es aplicable
bajo los supuestos que ella establece. Uno de estos supuestos es que los residuos entre las ecuaciones
estan correlacionados y que el proceso de autocorrelacion es estable. Si lo anterior no existe, la aplicacion de
minimos cuadrados ordinarios a cada ecuacion por separado es completamente eficiente y no existe
necesidad de emplear estimaciones SUR. Asi es util probar si:

Hy= las covarianzas contempordneas de los residuos oy son cero, para todo i #].

H; = al menos una covarianza es distinta de cero.

Para el caso de las 5 ecuaciones (compaiiias) en este estudio, el estadistico esta dado por:

T'=121 dias de transacciones
r;= coeficiente de correlacion entre los residuos de la compaiiia i con la compaiiia j. Bajo la hipotesis nula A
tiene una distribucion > con 10 grados de libertad. La Tabla 2 presenta el coeficiente de correlacion entre

los residuos de las 5 compaiiias bajo estudio.

Tabla 2: Coeficiente de Correlacion Entre los Residuos de las 5 Compaiiias Bajo Estudio

1.000000 -0.167489 0.134070 0.164510 0.118674
-0.167489 1.000000 0.052593 0.006229 -0.223384
0.134070 0.052593 1.000000 0.264384 -0.047580
0.164510 0.006229 0.264384 1.000000 0.022632
0.118674 -0.223384 -0.047580 0.022632 1.000000

Tabla 2 muestra los coeficientes de correlacion entre los residuos de las 5 compaiiias bajo estudio. Al calcular el valor del estadistico A
considerando los coeficientes de correlacion relevantes de esta tabla y el numero de observaciones, éste alcanza un valor igual a 25.72 el cual
supera al valor de la i con 10 grados de libertad, el que a un 5% de significancia estadistica, es de 18.31. De esta forma, se rechaza la hipétesis
nula a favor de la alternativa, concluyendo que al menos una covarianza es significativa y que por tanto la aplicacion de estimaciones SUR, con
el propasito de controlar el fenomeno de clustering, son adecuadas.

Al calcular el valor del estadistico A considerando los coeficientes de correlacion relevantes y el nimero
de observaciones, éste alcanza un valor igual a 25.72 el cual supera al valor de la %* con 10 grados de
libertad, el cual a un 5% de significancia estadistica, es de 18.31. De esta forma, se rechaza la hipotesis
nula a favor de la alternativa, concluyendo que al menos una covarianza es significativa y que por tanto la
aplicacion de estimaciones SUR, con el proposito de controlar el fenomeno de clustering, son adecuadas.
Otros supuestos asociados a los modelos de regresion consisten en que los residuos: estain normalmente
distribuidos con media igual a cero, no estan serialmente correlacionados y tienen varianza constante. Si
estos supuestos son confirmados para las estimaciones SUR, los parametros estimados a través de éste
método seran los mejores estimadores lineales insesgados, permitiendo construir intervalos de confianza y
pruebas estadisticas adecuadas.Las estimaciones SUR, al controlar el efecto de la covarianza
contemporanea de los residuos de las compaiiias, genera estimadores de los parametros que son
considerados como los mejores en su clase debido a que tienen la varianza muestral mas pequefia.

Lo anterior requiere que los residuos estén normalmente distribuidos. Ademas, las pruebas de hipotesis
como los procedimientos de estimacion de intervalos de confianza estan basados en el supuesto que los
residuos tienen una distribucion normal. Si este supuesto es correcto entonces todas las pruebas y
procedimientos anteriores para cualquier tamafio de muestra grande o pequefia son correctos. Si lo anterior
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no se cumple, las pruebas y procedimientos pueden ser usados en muestras de tamafio grande siempre que
los otros supuestos se cumplen. Esto es posible ya que el Teorema Central del Limite establece que la media
muestral posee una distribucion que es aproximadamente normal cuando el tamafio de la muestra es grande
(Griffiths et al., 1993). A objeto de probar si los residuos de las estimaciones SUR de las cinco compaiiias
bajo estudio se comportan normalmente la Tabla 3 muestra, ademas de una serie de indicadores estadisticos,
el test de Jarque Bera utilizado para probar la normalidad de las series. Los resultados del test indican que no
es posible rechazar la hipotesis de normalidad para cualquiera de las series analizadas al 5% de confianza

estadistica. En este caso, todos los valores “p” o probabilidad del test superan el 5% permitiendo concluir lo
anterior.

Tabla 3: Estadisticas Descriptivas y Test de Jarque-Bera para los Residuos de las 5 Compafias Bajo
Estudio

RESID01 RESID02 RESID03 RESID04 RESIDO0S

Cencosud Falabella La Polar Ripley Walmart Chile
Media -0.001673 0.000597 -0.001907 -0.002428 -0.000785
Desviacion. Estandar 0.018151 0.016648 0.020712 0.020814 0.014702
Sesgo 0.013779 0.140444 0.211557 -0.026329 0.504088
Curtosis 3.118109 3.539417 3.529359 3.983210 3.318797
Jarque-Bera 0.074158 1.864752 2315364 4.887771 5.636832
Valor p 0.963600 0.393617 0.314214 0.086823 0.059700
Observations 121 121 121 121 121

Tabla 3 muestra que los residuos de Cencosud, Falabella, La Polar y Walmart Chile presentan sesgo positivo indicando que estas series
presentan asimetria hacia la derecha, mientras que Ripley presenta asimetria hacia la izquierda. Respecto a la curtosis o cudan puntiaguda es la
distribucion, la mas alta curtosis es presentada por Ripley y la mas baja por Cencosud. Pese a estas comparaciones, todas las series presentan
una distribucion que no es estadisticamente diferente a una normal (la cual presenta coeficientes de sesgo y curtosis de 0y 3, respectivamente)
tal como lo prueba el test de Jarque Bera al ser el valor p asociado a cada compaiiia mayor a un 5% de significancia estadistica.

La Tabla 3 sefiala que los residuos de Cencosud, Falabella, La Polar y Walmart Chile presentan sesgo
positivo indicando que estas series presentan asimetria hacia la derecha, mientras que Ripley presenta
asimetria hacia la izquierda. Respecto a la curtosis o cuan puntiaguda es la distribucion, la mas alta
curtosis es presentada por Ripley y la mas baja por Cencosud. Pese a estas comparaciones, todas las series
presentan una distribucion que no es estadisticamente diferente a una normal (la cual presenta coeficientes
de sesgo y curtosis de 0 y 3, respectivamente) tal como lo prueba el test de Jarque Bera.

Si bien las estimaciones SUR permiten controlar la correlacion contemporanea entre los residuos de las
compaiiias analizadas (lo que financieramente es el fenomeno de clustering), este tipo de estimaciones
asume que los residuos para cada compaiiia en particular son serialmente independientes y presentan
ademas varianza constante. Si lo anterior no se cumple, las consecuencias de estimar los parametros a través
de estimaciones SUR son:

1. Los estimadores son aun insesgados, esto es, el valor esperado del parametro estimado es igual al
poblacional. Sin embargo, estos ya no son eficientes debido a que la propiedad de varianza minima de los
estimadores SUR depende criticamente de si la matriz de varianza y covarianza de los residuos es diagonal.

2. Los errores estandar usualmente calculados para los estimadores ya no son los mas apropiados
generandose intervalos de confianza y pruebas de hipotesis inadecuadas. Para probar la presencia de
autocorrelacion en los residuos una vez realizadas las estimaciones SUR, se utiliz6 el test de Ljung Box
Q-statistics. Este test aplicado hasta el rezago k es una prueba estadistica para la hipdtesis nula de
ausencia de autocorrelacion hasta de orden k. Sin embargo, existe un problema préctico al elegir el
numero de rezagos. Si se eligen pocos, el test puede no detectar correlacion serial de mayor orden. Si se
eligen muchos, el test puede tener un poder bajo ya que correlaciones relevantes en los primeros rezagos
pueden ser diluidas en correlaciones insignificantes en rezagos mas tardios. En el caso de este estudio, se
presenta en la Tabla 4 la prueba para los rezagos hasta de orden 5. Se consideraron 5 rezagos ya que por
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la frecuencia diaria de los retornos es muy poco probable que informacion con una semana de retraso no
se encuentre reflejada en los rendimientos actuales de las compaiiias.

Tabla 4: Test Ljung Box Q-Statistics para los Residuos de Cada una de las Compaiiias en Estudio

Cencosud Falabella La Polar Ripley Walmart Chile
Rezago k Q-Stat Prob Q-Stat Prob Q-Stat Prob Q-Stat Prob Q-Stat Prob
5 6.357 0.273 7.786 0.168 7.284 0.200 4.257 0.513 7.784 0.169

Los resultados reportados en la Tabla 4 indican que los residuos de las compariiias no presentan procesos autorregresivos conjuntos, hasta de
orden 5, que sean significativos al 5% de significancia estadistica.

Los resultados reportados en la Tabla 4 indican que los residuos de las compafiias no presentan procesos
autorregresivos conjuntos, hasta de orden 5, que sean significativos al 5% de significancia estadistica. El
valor “p” asociado al test Ljung Box Q-statistics para cada serie sobrepasa el nivel de significancia del
5%, indicando que cada serie es un ruido blanco.

Para probar si los residuos presentan varianza constante se utilizo el test de Breusch-Pagan-Godfrey. Este
test, cuyos resultados son reportados en la Tabla 5, consiste en probar si las variables explicativas de los
rendimientos accionarios consideradas en la especificacion SUR explican a su vez la varianza de los
residuos. Si éstas no muestran poder explicativo se puede establecer que los residuos presentan varianza
constante en el tiempo. El estadistico asociado al test de Breusch-Pagan-Godfrey se distribuye en este
caso igual a una distribucién F con 4 grados de libertad en el numerador (igual a la cantidad de
parametros a estimar menos la constante) y 116 grados de libertad en el denominador (igual al nimero de
datos menos el nimero de parametros, en este caso 121-5 = 116)

Tabla 5: Test de Breusch-Pagan-Godfrey para Probar si los Residuos Presentan Varianza Constante

Compaiiia F-statistic Prob. F(4,116)
Cencosud 1.52391 0.19980
Falabella 0.35396 0.84080
La Polar 0.70483 0.59020
Ripley 0.45390 0.76940
Walmart Chile 0.37112 0.82880

Tabla 5 muestra los resultados del test de Breusch-Pagan-Godfrey aplicado a cada serie cuadratica de residuos indicando que no es posible
rechazar la hipotesis nula de homocedasticidad o varianza constante de los residuos, al ser todas las variables explicativas no significativas en
explicar los residuos cuadraticos de cada serie analizada.

Los resultados del test aplicado a cada serie cuadratica de residuos indican que no es posible rechazar la
hipotesis nula de homocedasticidad o varianza constante de los residuos, al ser todas las variables
explicativas no significativas en explicar los residuos cuadraticos de cada serie analizada. El andlisis de
los residuos permite concluir que estos exhiben un comportamiento compatible con los supuestos del
modelo de regresion. Presentan normalidad, son homocedasticos y no exhiben procesos autorregresivos
que sean significativos. Por tanto al confirmar estos para las estimaciones SUR, los parametros estimados
a través de éste método son los mejores estimadores lineales insesgados, permitiendo construir intervalos
de confianza y pruebas estadisticas adecuadas.

CONCLUSIONES

Los estudios de eventos son uno de los disefios estadisticos mas recurrentes en el area de las finanzas.
Como disefio ha sido exitoso al momento de evaluar el impacto de eventos financieros como lo son las
regulaciones o legislaciones en el mercado accionario como un todo o en segmentos industriales
especificos. Teniendo presente lo anterior, en este estudio se aplico la metodologia de estudio de eventos
con el objeto de cuantificar el efecto que el “anuncio de toma de control corporativo de D&S (por parte de
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Walmart) mediante el lanzamiento de oferta publica de adquisicion de acciones emitidas por la empresa”
tuvo en los retornos accionarios de D&S (hoy Walmart Chile) y en los de las mas importantes compafiias
chilenas del sector retail: Cencosud, Falabella, La Polar y Ripley.

El periodo en que se estudio el efecto de este anuncio en los retornos accionarios y por tanto en la riqueza
de los accionistas consider6 una ventana que abarca los dias jueves 18, viernes 19 y lunes 22 de diciembre
de 2008 para el estudio de los retornos anormales. Como periodo de estimacion de los parametros se
consideraron 60 dias antes y 60 dias después del evento, el cual se centré el dia 19 de diciembre de 2008.
El método de estimacion usado fue el de regresiones aparentemente no relacionadas (del inglés Seemingly
Unrelated Regresion, SUR) a objeto de controlar el fendomeno de clustering documentado en la literatura
financiera. Ademas de comprobar la presencia del fendmeno anterior en los datos, esta metodologia
permite obtener los mejores estimadores lineales insesgados en la medida que los supuestos del modelo
de regresion se cumplan. A objeto de corroborar lo anterior, se comprob¢ a través de los tests de Jarque-
Bera, Ljung Box Q-Statistics y Breutsch-Pagan-Godfrey la normalidad, la ausencia de procesos
autorregresivos y la homocedasticidad de los residuos de la estimacion SUR realizada, permitiendo
concluir que los residuos cumplen los supuestos, permitiendo de esta forma obtener estimadores
adecuados desde el punto de vista estadistico.

Respecto al efecto que provoco el anuncio de adquisicion de acciones de D&S por parte de Walmart para
lograr su control corporativo, se puede observar que el dia 18 de diciembre el mercado ya habia sobre
reaccionado mostrando un retorno anormal (significativo al 5%) cercano al 7.4%. En el dia del anuncio,
no se experimentaron retornos anormales ya que la SVS decidio suspender las transacciones de D&S. Los
efectos mas pronunciados se dieron el lunes 22 de diciembre donde se observd un retorno anormal
(significativo al 5%) cercano al 24.8%. Sumando las dos rentas anormales estas alcanzaron a un 32.2%, la
que es cercana al promedio exhibido en eventos similares a nivel internacional. Desde un punto de vista
teorico los resultados empiricos discutidos anteriormente no se ajustan plenamente a condiciones de
eficiencia fuerte de los mercados considerando que el dia 18 de diciembre, esto es, un dia antes del
anuncio se presentaron rentas anormales, las que en un principio se pueden atribuir al uso de informacion
privilegiada en las transacciones de ese dia.

Por otra parte y en relacion al efecto del anuncio en las otras empresas del sector retail analizadas, no se
experimentaron efectos estadisticamente significativos salvo en el caso de Ripley que mostré una renta
anormal del 6.1% (significativa al 5%) el dia 19 de diciembre de 2008. Lo anterior puede ser resultado de
una mayor apreciacion de la accion de esta empresa, ya que al ingresar un nuevo actor en la estructura de
propiedad de D&S, los inversionistas pueden anticipar una reestructuracion del sector retail capturando
eventualmente de esta forma Ripley un mayor poder de mercado. Otro aspecto importante de un anuncio
de adquisicion como el analizado es el efecto que este tiene sobre los flujos de caja esperados de D&S. De
acuerdo a los estados financieros consolidados de D&S del afio 2008, la empresa generd ingresos por
ventas de 1.773,7 billones de pesos aproximadamente, sobre una base después de impuestos corporativos.
A fines de ese mismo afio, la empresa tenia cerca de 6.520 millones de acciones en circulacion. Los
rendimientos anormales estimados entre el 17 y 22 de diciembre, producto del anuncio de adquisicion,
fueron estimados en un 32.2%, los que considerando un precio de cierre de $236.57 por accion para el 22
de diciembre permiten estimar una renta anormal de 496,7 billones de pesos. Esta renta anormal
valorizada representa un 2.8% de los ingresos por ventas antes sefialados (o bien una reduccion de costos
de 3.92%) si éstos se logran probar permanentes en el tiempo bajo un 10% real anual como costo de
capital promedio ponderado para D&S.Este tltimo fue estimado considerando que la estructura de capital
de D&S hacia fines del afio 2008 poseia un 40.3% de deuda, con un costo real anual antes de impuesto de
7.8% y un 59.7% de capital con un costo real anual del 12.3%, el que fue estimado a través del CAPM
considerando un beta accionario de 0.67 para D&S. Este beta accionario corresponde al riesgo sistematico
para las acciones de D&S estimado en Tabla 1 [ver coeficiente C(17)]. Se mantuvo esta estimacion ya que
es la mas cercana a la fecha de estimacion del costo de capital promedio ponderado de capital para D&S.
Para la tasa libre de riesgo y el rendimiento esperado para el mercado a largo plazo se considerd un 3.26%
y 16.75% real anual, respectivamente. El rendimiento de 3.26% corresponde a la TIR de los BCU a 20
afios emitidos por el Banco Central de Chile a fines del afio 2008. El 16.75% real anual corresponde al
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rendimiento real anual de largo plazo experimentado por el IPSA en los ultimos 20 afios a contar del 30
de diciembre de 1988. Las estimaciones anteriores permiten compatibilizar las rentas anormales con el
incremento en el valor experimentado por las acciones de D&S al incorporar los efectos del anuncio en el
cambio del control corporativo de D&S. En este sentido, los resultados de este estudio son tUnicos. La
entrada de Walmart incorpord rapidamente en los precios de las acciones informacion que se asocia a
mejores de eficiencia las que pueden verse traducidas ya sea en un incremento permanente en los ingresos
o en reduccion de costos que permitird incrementar los flujos de caja esperados de la compaiiia en el
futuro.
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