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CAPITULO I: INTRODUCCION

En este capitulo se presentan las principales
motivaciones para realizar este estudio, en forma conjunta con el objetivo general y los

objetivos especificos, finalizando con la presentacion de las hipotesis de estudio.
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1.1 Presentacion del estudio

1.1 Justificacion del estudio

El actual proceso de globalizacion ha creado en las empresas nacionales y extranjeras la
necesidad de aumentar su productividad y competitividad comercial, tanto dentro y fuera de
su pais de origen, especialmente en un entorno econémico dinamico, donde los avances
tecnolégicos y la internacionalizacion del consumo tienden a hacer del mundo un solo

mercado.

Con el objetivo de alcanzar las metas previamente establecidas, muchas companias en los
ultimos afos han presentado interés en la aplicacién de fusiones y adquisiciones, en
respuesta a este constante proceso de cambios, el que ha dado origen a una gran cantidad
de reestructuraciones corporativas disenadas para crear sinergias que generen valor para las

empresas.

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas han sido el mecanismo mas dinamico de IED en
los ultimos afos, y han permitido a las empresas transnacionales incursionar en nuevos
mercados aprovechando las capacidades y los conocimientos de las empresas locales.
Segun un estudio elaborado por Deloitte y publicado en diciembre del 2015 (Europa Press,
2015), se estim6 que el volumen total de las fusiones y adquisiciones superd los cuatro
billones de dodlares, siendo el valor mas alto desde el afio 2007. En base a lo anterior, el
proposito de estudiar las fusiones y adquisiciones radica en entender claramente el proceso
de una fusion, con el objetivo de tomar decisiones rapidas y seguras por parte de los

encargados cuando sea necesario.

Junto con el crecimiento de las tasas de fusiones y adquisiciones, también han aumentado
estudios empiricos, los que buscan determinar la reaccion del mercado accionario frente al
anuncio de una fusidn y/o adquisicion, en donde se busca evidencias de creacion de valor,

para las companias fusionadas.

Este trabajo estudia la fusion de las dos aerolineas mas importantes de Sud América, LAN
(Chile) y TAM (Brasil), las cuales en busca de mejores resultados econdmicos anunciaron su

fusién el 13 de agosto del afo 2010, por medio de un hecho esencial enviado por las

6
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compainias a la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (SVS). La fusion se concretd

en el ano 2012, después de un largo proceso.

Dicho estudio tiene como objetivo estimar los efectos de diferentes acontecimientos que se
produjeron en el mercado accionario desde que se anuncio la fusion. Los resultados de esta
investigacion podrian ser utiles al momento de implementar nuevas estrategias corporativas y

prever su efecto en el retorno accionario.

1.2 Antecedentes generales de LAN

LAN se constituydé como empresa estatal en el afio 1929 para prestar servicios de transporte
aéreo de pasajeros, carga y correspondencia. Tras operar durante 60 aflos como empresa
estatal, en 1989 el Estado de Chile vendi6 el 51% de su capital accionario a inversionistas
nacionales y a Scandinavian Airlines System (SAS), comenzando asi su proceso de
privatizacién. Dicho proceso culminé en 1994, cuando los actuales socios controladores de la
compainiia, junto a otros accionistas principales, adquirieron el 98,7% de las acciones de la
empresa, incluyendo aquellas que todavia permanecian en propiedad del Estado. Desde ese

momento, LAN comenzd un su proceso de expansion e internacionalizacion.

En el afio 2000 LAN se incorporé a oneworld (TM), alianza global que reune a las principales
aerolineas y compairiias de transporte aéreo, poniendo a disposicibn una amplia red de
rutas. En el mismo afio emprendié un esperanzado plan de modificaciones y crecimiento de

la flota, lo que le ha permitido hoy contar con una de las flotas mas modernas del mundo.

En el afio 2003 continta el plan de expansién de la empresa iniciando sus operaciones en
Ecuador, en el 2005 inicia operaciones en Argentina y en el 2009 inicio operaciones de carga

en Colombia y de pasajeros en el mercado doméstico de Ecuador.

En el afo 2011 LAN y TAM firmaron los acuerdos vinculantes asociados a la fusion entre

ambas aerolineas, la que se concreto en el 2012.
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1.3 Antecedentes generales de TAM

La historia de TAM comenzé en el afio 1961, cuando diez jévenes pilotos se unieron para
formar Taxi Aéreo Marilia, grupo que seis afios después, fue comprado por el empresario
Orlando Ometto. En 1971, el comandante Rolim Amaro, que ya habia trabajado en la
compania en los primeros afos, es invitado por Orlando Ometto para ser socio minoritario de
la empresa, con el 33% de las acciones. Al afio siguiente, el piloto adquiere la mitad de las

acciones de TAM y se hace cargo de la direccién de la empresa.

El afio 1976 marcé el surgimiento de TAM - Transportes Aéreos Regionais, que da origen a la
empresa conocida hoy como TAM Linhas Aéreas. Por su parte Amaro, se convirtio en duefio

del 60% del capital de la nueva empresa.

El primer gran avance de la red se efectué en 1986, con la adquisicion de la compafiia aérea
Votec, desarrollando sus actividades a las regiones Centro-Oeste y Norte del pais. Diez afios
después se dio inicio a las operaciones de TAM en todo el territorio brasilefio. TAM adquirio

la compaiiia Lapsa del gobierno paraguayo y creé TAM Mercosur.

Junto con un consorcio formado por LAN Chile y Taca, TAM lidera la negociacion para la
compra de las aeronaves Airbus. El resultado es la adquisicion de 150 aeronaves para las

tres empresas junto al consorcio europeo.

El afo 2008 TAM vivié excelentes momentos, como el reposicionamiento de su marca y el
anuncio de la entrada de la empresa a Star Alliance el que representa un nuevo nivel en la
expansion internacional de TAM. También en el area internacional, la compafia amplié sus
acuerdos de code share con varias empresas, como TAP, Lufthansa y Air Canad3; y, en

Sudameérica, mantuvo los acuerdos con LAN Chile, LAN Perua, LAN Argentina.

Durante el afio 2010 TAM anuncid, en conjunto con LAN, la intencién de unién de los dos

holdings en una Unica entidad controladora: LATAM Airlines Group.

La empresa Brasilefia TAM, en el afio 2010 contaba con 43% de participacion en el mercado
interno y un 84% en operaciones en el exterior, ubicandose entre las 20 aerolineas mas

grandes a nivel mundial, tras su unién a Star Allience.
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Sinergias que buscan tras la fusién

La aerolinea TAM tiene un hub importante en Sdo Paulo, y lo mas probable es que se
transforme en el centro de operaciones de la nueva aerolinea. LAN, por su parte, tiene un
pujante hub en Lima que este afio podria superar a Santiago desde el punto de vista de las
operaciones, también se encuentra en el proceso de integrar su filial colombiana. Los
beneficios que se esperan es la disminucién de costos, por economias de escala (negociar
la compra de nuevos aviones, repuestos y el precio de los combustibles) y disminuir el
elevado endeudamiento de TAM, tras un mejor control de costos por parte de la compafia
LAN.

Se esperaba que la fusion entregara a TAM mejores condiciones para competir en el
mercado brasilefio, con precios mas atractivos y en el caso del mercado internacional, si
bien posee el 84% de este segmento, no ha logrado captar el mercado dejado por

Transbrasil, Varig y Vasp, debido a los grandes niveles de inversiones que se requeririan.

La compafia chilena esta buscando en renovar su flota, un factor importante para abaratar
los costos de mantencion, ademas de aprovechar la flota de TAM en el negocio de carga,
una gestién clave que TAM ha logrado hacer muy bien y que tiene un potencial enorme en
Brasil. LAN esperaba alcanzar una mayor participacién en el mercado interno de Brasil, el

mercado mas importante de la regién en el transporte de carga.

1.4 Planteamiento de estudio

El estudio se realizara bajo el método de “Estudio de Eventos”, el cual consiste en una
estimacion de los retornos anormales ocurridos antes y después del evento analizado. El
origen de este evento puede ser econdmico, financiero, politico o cualquier acontecimiento
que se crea que pueda afectar el precio de una(s) accién(es). El método permite evaluar si
el evento o acontecimiento es el causante de retornos anormales, sean éstos positivos o

negativos (Brown & Warner, 1980).
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En los ultimos afos el tema de las fusiones y adquisiciones ha estado de moda y han
aumentado considerablemente y es por ello la importancia del estudio, el analisis del impacto

que ha tenido este proceso de fusién en el Mercado Bursatil.

1.5 Objetivos de la investigacion

1.5.1.- General:

Evaluar los efectos en los retornos accionarios tras la fusion de LAN-TAM.

1.5.2.- Especificos:

- Analizar los principales hechos asociados a la fusion de las aerolineas LAN y TAM.

- Calcular los retornos anormales asociados al proceso de fusién de LAN y TAM, ocurrido

en el ano 2014.

10
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1.6 Hipotesis

H o1: El anuncio de la fusion de las compafiias LAN y TAM no genero retornos anormales

para los accionistas.

H 11: El anuncio de la fusion de las compariias LAN y TAM genero retornos anormales para

los accionistas.

H o2: La fusion de las compafias LAN y TAN no genero retornos anormales para los

accionistas

H 12: La fusion de las compafiias LAN y TAN genero retornos anormales para los

accionistas

Se busca evidencia que permita rechazar las hipétesis nulas. Se espera encontrar retornos
anormales positivos, negativos y estadisticamente significativos en el mercado bursatil,
estimados a través del estudio de eventos para evidenciar efectos de los acontecimientos

relacionados con la fusion de las companias LAN y TAM.

11
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

El presente capitulo abordara los principales
conceptos involucrados en esta investigacion, con el propésito de “dar a la investigacion un
sistema coordinado y coherente de conceptos y proporciones que permiten abordar el

problema” Tamayo y Tamayo (2006).

12
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La economia alcanzada a nivel mundial, obliga a las empresas a buscar la forma de
mejorar su posicion competitiva para mantenerse en el mercado. Ante la escasez de
recursos para realizar las inversiones de capital necesarias, y los altos costos que esto
implica, muchas veces las empresas se ven obligadas a elegir si optar por el crecimiento
interno o crecimiento externo. En el primer caso se necesita la inversion de importantes
recursos financieros con el fin de alcanzar rapidamente un incremento en los volumenes de
produccion y una mejor distribuciéon de esta. En el caso de elegir el crecimiento externo, se
debe considerar que radica en el aumento de la inversidon de una empresa, mediante la

adquisicion, participacion o control de una parte o la totalidad de otra empresa ya existente.

Las fusiones y adquisiciones resultan ser una excelente alternativa de inversién externa, en
donde las compaiias aplican estrategias a nivel corporativo, que consiste en realizar una
inversion, con el fin de alcanzar un crecimiento, aplicando el principio basico de inversiones
de capital, el que expone que solo se debe realizar una compra si esta ofrece una
retribucion neta a la compafiia, es decir, que el precio de compra sea inferior al valor actual
de los flujos de efectivo de la empresa, de lo contrario la operacion es un fracaso y destruye

valor para los accionistas.

El estudio de los procesos de las fusiones y adquisiciones se ha realizado bajo diversas
perspectivas tedricas, las que destacan variados elementos en los procesos o los
resultados finales que la empresa busca alcanzar. EI comportamiento de las fusiones y
estdn relacionadas con factores como la mejora de la competitividad, respuesta a los
cambios del entorno e ineficiencia del mercado de capitales (Santiso, 2009). Una de las
teorias mas frecuentemente estudiada sobre las fusiones y adquisiciones es la financiera, en
donde se asume que los administradores actian con el propdsito de aumentar el valor de

los accionistas debido al incremento de las sinergias derivadas del proceso (Rosen, 2006).

2.1 Fusiones y adquisiciones

Dentro de la literatura estudiada se ha encontrado varias definiciones de fusion, de las

cuales se ha seleccionado las siguientes:

Se entiende como fusién la “Combinaciéon de dos empresas en una sola, en la que todos los
activos y pasivos de la empresa objetivo corresponden a la compradora” (Brealey, Myers &
Marcus, 2007).

13
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“Fusion es la absorcion de una empresa por otra” Bajo este concepto la empresa
compradora poseera todos los activos y conjuntamente los pasivos de la empresa adquirida
ya que esta deja de existir como entidad independiente. También se entiende como fusién la
consolidacion, en donde se crea una empresa nueva, en donde la empresa adquirida

como la adquirente dejan de existir (Ross, Westerfield & Jaffe 2003).

Las fusiones y adquisiciones son un fendmeno de multiples niveles, multidisciplinario y de
multiples etapas (Angwin, 2007), por lo que poseen variadas categorizaciones, en donde lo
criterios utilizados son diversos, es por ello que muchas veces las fusiones abarcan variados

aspectos de las clasificaciones existentes, por lo que no existe una Unica categorizacion.

La gran mayoria de los investigadores financieros proponen las siguientes tipos de fusiones,
las que se encuentran basadas en la relacidén existente entre la actividad principal de las

empresas a fusionarse.

o Fusion horizontal: las compafias a fusionarse desarrollan sus actividades en la
misma etapa de la cadena productiva, en un mismo sector econdémico. Bajo esta tipo
de actuar se busca alcanzar una mayor cuota de mercado, de tal manera de crear
sinergia, es decir, que sea mas competitiva y rentable.

e Fusion vertical: las companias a fusionarse desarrollan sus actividades en distintas
etapas de la cadena productiva. La compania compradora se integra hacia atras
(proveedores) o hacia adelante (clientes).Este tipo de fusion es de caracter
defensivo, es decir, busca reducir los riesgos del entorno ejerciendo un elevado
control sobre sus actividades.

e Fusion de conglomerados: las compafias a fusionarse operan en sectores
economicos no relacionados. Bajo este tipo de fusién se busca diversificar los
riesgos que se puedan generar ante una eventual economia adversa.(Amihund y
Lev, 1981)

e Fusion concéntrica: las compafias fusionadas no desarrollan sus actividades en

sectores econdémicos relacionados, pero coinciden en el canal de distribucion.

Por otro lado Maquieira (2008), propone la siguiente clasificacion:

14
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e Fusiones que incrementan la focalizaciéon o fusion del tipo no conglomerado, en
donde el valor de la empresa resultante es mayor a la suma del valor de cada una de
las empresas fusionadas. Se dividen en dos categorias: Fusion Vertical y la Fusion
Horizontal

e Fusiones que disminuyen la focalizacion o fusiones conglomeradas: las empresas a
fusionarse se encuentran en lineas de negocios diferentes. En esta clasificaciéon se
distinguen tres tipos:

- Expansion de productos: Consiste en aumentar la linea de productos y/o servicios a
ofrecer.

- Expansion del area geografica: Consiste en llevar los productos y/o productos a mas
lugares.

- Conglomerado puro: Consiste en lograr la diversificacion.

Para realizar una evaluacién de las empresas adquiriente y adquirida implicadas en una
fusidén, se deben ser manejar con cuidado todas las variables, pero las fusiones y
adquisiciones transfronterizas deben ser aun mas cuidadosas, ya que en promedio, hay
una mayor asimetria de informacién entre empresas de diferentes paises que en situaciones
nacionales (Seth, Song, y Pettit, 2000).

Segun Weisbach (2012), la geografia, la calidad de la informacién contable y el comercio
bilateral de aumentar la probabilidad de fusiones entre dos paises. Valoracion parece
desempenar un papel en la motivacién de fusiones: las empresas de paises cuyo mercado
de valores ha aumentado de valor, cuya moneda se ha apreciado recientemente, y que
tienen un valor relativamente alto en el mercado a libros tienden a ser compradores,

mientras que las empresas de menor rendimiento las economias tienden a ser blancos.

Segun Marin (2008), las fusiones también se pueden dividir en amistosas y hostiles. Se
habla de fusién amistosa cuando esta se realiza con la aprobacién de la alta direccion de la
empresa adquirida, en cambio, cuando la alta direccién de la empresa adquirida objeta
alguna o todas las condiciones propuesta por la empresa adquirente se habla de fusion

hostil.

Otra clasificacion que se considera es la que entrega la legislacion chilena el articulo 99 de

la Ley 18.046, define la fusidn como “la reuniéon de dos o mas sociedades en una sola, que

15
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las sucede en todos sus derechos y obligaciones, y a la cual se incorporan la totalidad del

patrimonio y accionistas de los entes fusionados”.

Bajo la normativa chilena existen la fusion puede clasificarse bajo dos puntos de vista, el
econdmico Y juridico. Bajo el punto de vista econdmico encontramos la fusién horizontal,
fusion vertical y la fusion conglomerada, mientras bajo el punto de vista juridico se
encuentra: Fusién por creacién, en donde el activo y pasivo de dos o mas sociedades que
se disuelven, se aporta a una nueva sociedad y la fusiéon por incorporacién o anexion:
cuando una o mas que sociedades se disuelven, son absorbidas por una sociedad ya

existente, la que adquiere todos sus activos y pasivos.

Cabe destacar que las fusiones de tipo horizontal y vertical se basan en la sinergia
operativa, es decir, reducir al maximo los costos de operacion con el propdsito de ser capaz
de sobrevivir en un mercado competitivo y cambiante. En cambio los conglomerados se
enfocan mayoritariamente en la sinergia financiera, reduciendo el costo de capital causado

por un mayor volumen de recursos que se manejan.

2.2 Motivaciones para la fusiéon y adquisicion de una empresa

Las empresas en busca de adaptarse en forma rapida a los cambios, a las regulaciones y
tecnologias, para mejorar su eficiencia y atraer nuevos clientes, ya sea aumentando su
alcance y variedad de productos que ofrecen ha incorporado como una actividad habitual las
fusiones y adquisiciones, ya que estas les permiten aumentar el tamano de de la empresa

de forma rapida, se posee un conocimiento previo de los productos y el mercado.

El grado de globalizacion que se ha alcanzado en la actualidad se ha caracterizado por la
internacionalizacién de las compafias y un aumento en la competencia, enfatizando los
procesos de reestructuraciéon corporativa, con el objetivo de incrementar el valor y la riqueza

de los accionistas de las companias fusionadas.

Las fusiones suelen ser ciclicas y en donde su caracter no esta determinado solo por una
meta Unica, existen variados motivos, en donde uno son mas importantes que otros,

dependiendo en el escenario en que se desarrolle la operacién.
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Las empresas que aplican las fusiones y adquisiciones realizan una inversién, cuyo objetivo
basico es idéntico al de cualquier otro proyecto de inversion que realice una compaiiia, el de
obtener la maxima rentabilidad posible del capital invertido, es decir, creacion de sinergia o
valor agregado, el que se genera alcanzando economias de escala, transferencia de

habilidades y un aumento en la cuota de mercado (Cartwrigth y Cooper, 1996).

El objetivo de la creacion de valor es el de mayor interés, ya que asegura la maximizacion
conjunta de otros indicadores como la rentabilidad, crecimiento o eficiencia, ademas de

contribuir a la satisfaccién de los distintos grupos de interés (stakeholders).

Segun Weston y Brigham(1994), se entiende por Sinergia o valor agregado, “la condicién en
la cual el todo es mayor a la suma de sus partes”,, es decir, una correlacién positiva entre

firma objetivo y ganancias totales. (Berkovitch, Elazar, y Narayan, 1993).

La sinergia se consigue si dos 0 mas actividades o procesos se complementan mutuamente,
de tal forma que el efecto combinado sea mayor que la suma de sus partes (Johnson y
Scholes, 2001).

El efecto de la sinergia se determina evaluando el resultado obtenido por las empresas
después de la fusién v/s el resultado obtenido por estas cuando actuaban por separado. El
éxito y fracaso de las fusiones y adquisiciones son el resultado de operaciones y actividades

que se realizan antes y después de la fusién y/o adquisicién (Mascarenas, 2011).

Segun lo propuesto por Ross, Westerfield y Jaffe (2008), las fuentes de sinergia se dividen

en sinergia operacional y sinergia financiera

o La sinergia operacional se caracteriza por un intercambio de ideas, experiencia y
conocimientos que fomenta la innovacién. Esta esta dada por:

- Aumento de los ingresos

- Ganancias de marketing: mayores beneficios obtenidos por mejor y mayor
publicidad.

- Beneficios estratégicos: mejor posicion en el mercado de sus productos y/o servicios.

17



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Fusion de LAN-TAM: Efectos en los retornos accionarios

- Poder de mercado: al fusionarse dos empresas y si son del mismo rubro, con esto
pueden aumentar su poder de mercado, pudiendo atender a una mayor variedad y
cantidad de clientes.

- Reduccion de costos

- Economias de escala: costo promedio de produccion disminuye a medida que el
nivel de produccion aumenta. Hay que considerar que las economias de escala no
son ilimitadas, ya que superado el nivel 6ptimo, los costos pueden aumentar debido
a una mayor complejidad de empresas de mayor tamano (Castro y Neira, 2002).

- Economias de integracion vertical: mayor coordinacion de actividades de operacion
estrechamente relacionadas

- Transferencia de tecnologia: se adquiere la tecnologia de la empresa con la que se
fusiona, por lo que no se incurren en mas gastos.

- Eliminacion de la administracion ineficiente (se sustituye a los administradores que

no son capaces de responder a los cambios del mercado).

Rapallo (2000) define la sinergia operativa como la busca que la uniéon de dos empresas
como resultado una mejor utilizacion de los equipos, tecnologia, procesos, ahorro en costos,
generacion de economias de escala, economias de integracion vertical vy
complementariedad de recursos. El éxito de la sinergia operativa, depende de la

coordinacién y el buen funcionamiento de las empresas combinadas.

e La sinergia financiera, busca reducir el costo de capital de una empresa y de esta
forma crear valor y esta dada principalmente por:

- Ganancias Fiscales

- Pérdidas netas de operacion: Una empresa que tiene una division rentable y otra
improductiva paga pocos impuestos debido a que la pérdida de una division cancela
la utilidad de la otra.

- Capacidad de endeudamiento: sugiere que una forma de crear valor es fusionando
empresas con altos niveles de liquidez y pocas oportunidades de inversion, con
empresas que carecen de recursos para invertir pero que si cuentan con importantes
oportunidades de inversion, las empresas con muy poca o nada de deuda son un
blanco muy atractivo. El adquiriente podria elevar el nivel de deuda de la empresa

objetivo después de la fusion para crear una mayor reduccion de impuestos.
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Dentro del mismo ambito de sinergia, Whittington (2000), posee otra clasificacion, en
donde distingue dos tipos de sinergias las operativas basadas en compartir recursos como
fabricas, redes de distribucién, fuerza de ventas, etc. y las sinergias estratégicas que se
caracterizan por la similitud en los tipos de decisiones que deben tomar los directivos sobre,

por ejemplo, los factores claves de éxito, los riesgos, etc.

Otra clasificacion es la que entrega Mascarefias (2011), en donde define tres tipos de
sinergia la operativa, la financiera y la por complementariedad. La ultima esta relacionada

con la transferencia mutua de habilidades, técnicas y directivas para la gestion de empresas.

En la literatura estudiada se encontraron diversos motivos para las F&A, entre estos se
encuentra la experiencia, la imagen de la compafiia y las ganancias de monopolio, es decir,
las ventajas de fusionarse con un rival importante, de tal manera de reducir en un alto grado
la competencia dentro de la industria donde la empresa adquiriente se desarrolla elevando

asi las utilidades.

En el caso de Tapies et al.(2005), senala

Junto a la creacidn de valor para los propietarios y accionistas
las principales motivaciones para las fusiones y adquisiciones
son: el incremento del poder de mercado, la reduccion de
costes productivos, la diversificacion estratégica o financiera, la
internacionalizacién, el esfuerzo y la renovacion tecnoldégica,
la revitalizacion estratégica o de gestion, motivos defensivos,
amenaza de la competencia, razones fiscales, integracién en
grupos empresariales y razones de indole personal. Dichas
motivaciones no quedan exentas de la imitacion de tendencias

en determinados periodos del ciclo econdmico.

Castro y Neira (2002), proponen que el valor de las empresas fusionadas puede aumentar
por una serie de ventajas financieras como lo son: Disminucion del costo de capital, mayor
disponibilidad de fondos, creacion de un mercado de capitales internos y recursos

financieros excedentes.
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Ugalde (2009), sefala que existen tres razones principales por las cuales las empresas se

adquieren y fusionan a otras:

e mejorar los ingresos
e reducir los costos e

e incrementar sus niveles de conocimiento e innovacion

La fuerza con la que cada elemento influye en la decision de vender, adquirir o fusionar
una empresa depende de las condiciones especificas de la economia nacional e
internacional, el entorno econdémico y politico, del sector e industria y de las caracteristicas

propias de cada empresa.

Es importante mencionar que el proceso de fusién de las compafiias se puede encontrar
libre de impuestos, al considerarse la fusibn como un intercambio de acciones y no una
venta, en donde las nuevas acciones tienen el mismo valor que las acciones anteriores, por
lo que no se producen pérdidas y ganancias de capital. También existe la adquisicion
gravable se considera que los accionistas de la empresa objetivo han vendido sus acciones

y obtendran ganancias o pérdidas de capital.

La reaccion de los mercados frente al anuncio de una fusion también es influenciada por la
calidad de la informacién adquirida, asi como también, por la forma de pago por parte de la
empresa adquiriente. En su investigacion Travlos (1987), concluyd que las respuestas de
las cotizaciones de la empresa adquiriente se ven fuertemente influenciadas si es que el
pago se efectua en efectivo o a través de intercambio de acciones. Verifico que en los
Estados Unidos, cuando estamos en presencia de compras que se realizaban mediante
intercambio de acciones, las cotizaciones de la empresa oferente se veian reducidas en un
1.47% durante los dias anteriores y posteriores al anuncio de la oferta. Ademas se observo
que los mercados reaccionaban favorablemente en los casos en que el pago fuese en

efectivo.

Weston et al. (2004) en su investigacion determiné que las empresas 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
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como medio de pago, las compafias comparten el desempefio futuro y los riesgos de una
empresa combinada. La segunda razén es que cuando el comprador usa efectivo como
medio de pago éste muestra un nivel de confianza mas alto en el valor de la compania
objetivo. Asi cuando el negocio se realiza sobre la base de acciones por acciones, el

comprador puede estar usando acciones que estan relativamente sobrevaloradas.

Tuch y O'Sullivan (2007), en su revision de la investigacion empirica sobre el impacto de las
adquisiciones en el desempefio de las empresas, se encontré que las adquisiciones hostiles
pagados con dinero en efectivo tienden a obtener mejores resultados que los que pagan con

la accion.

2.3 Retornos accionarios

La teoria de eficiencia de los mercados dice que cuando las empresas promueven
importantes anuncios, como lo son las fusiones y adquisiciones, rapidamente la informacién
incorporada a los precios de mercado de las acciones de estas compafiias, de tal manera
que es posible observar rendimientos anormales en su valor. El mercado en donde se
incorpora la informacién es llamado el mercado bursatil, en este se transan principalmente
titulos de capitalizacidn, como acciones, y titulos de deuda, como bonos. Esta teoria plantea
que todos los titulos estaran perfectamente valorados, por lo que no existiran titulos sobre o
infravalorados, ya que, los precios de los titulos transados son capaces de reflejar

oportunamente y toda la informacion disponible.

Para la valoracion de los efectos en la riqueza de los accionistas existe el estudio de
eventos, metodologia que utilizando los datos del mercado financieros mide el impacto, de
un evento especifico, en el valor de la empresa, es decir, los precios de las acciones en el
mercado. Estos precios son independientes entre si y aleatorios, por lo que no se puede

identificar patrones de conducta.

Los cambios en los precios de mercado pueden ser altamente influenciados por la
informacién incorporada inmediatamente ante anuncio de distintas noticias como por
ejemplo las fusiones y adquisiciones. La incorporacion de toda la informacién existente, de
forma rapida y oportuna, se le llama mercado eficiente, bajo esta definicion el nivel de

eficiencia de un mercado esta dado por la relacidn existente entre precios e informacion.
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Los cambios de precios, tras incorporar la informacion del mercado, son el elemento
principal de la rentabilidad obtenida de una inversion en acciones. Estos retornos son

variables y la medida del riesgo asociado a la inversion en acciones.

Existe diversa literatura relacionada con el estudio de eventos, en donde se distingue dos

tipos de retornos, los retornos normales y los retornos anormales.

Jairo (2009), define los retornos normales como el “el retorno esperado, es decir, el retorno
que se pronostica si el evento no hubiese ocurrido. Mientras que el retorno anormal es
definido como el ‘“residuo del retorno efectivo y el retorno esperado”. En otras palabras, el
retorno que no se espera y que representa un estimado del cambio en el valor del activo

debido al evento.

2.4 Estudios empiricos de fusiones y adquisiciones

Diversa literatura a buscado la respuestas para la justificacion de las fusiones y
adquisiciones, ya que aproximadamente un tercio de este tipo de operaciones fracasan
antes de cinco afios, y al menos el 80% no llegan a obtener las ganancias esperadas
(Vester, 2002).

e Jensen y Ruback (1983), en su investigacion encontraron que en promedio las
acciones de las empresas objetivo subian entre un 16% y un 30% en torno al
anuncio de una fusion, ademas de que la revalorizacion media de las empresas
absorbidas a través de las ofertas de fusién alcanzaba un 10%. Al igual que otros
estudios concluye que las empresas adquiridas obtienen retornos mas altos que las

empresas adquirientes.

e Bradley, Desai y Kim (1998) utilizaron una muestra de 231 ofertas de compras que
se concretaron en los Estados Unidos ocurridos entre 1963 y 1984. La metodologia
utilizada fue la aplicacion del CAR ( acumulativeb normal return), encontraron que en
promedio una oferta de adquisiciéon que tiene éxito logra incrementar el valor
conjunto de las empresas fusionadas en un 7.4%, demostrando que en promedio las

fusiones crean valor, ademas de concluir que con los afios las ganancias se
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incrementaron para los accionista de la empresa objetivo y disminuyeron para los

accionistas de la empresa adquiriente.

Fernandez y Garcia (2000), aplicaron la metodologia de eventos a una muestra de
135 empresas cotizadas en el periodo 1986-1996 para analizar la reaccién del
mercado bursatil ante los anuncios de compra de volumenes significativos de
acciones. Este estudio llego a la conclusion de que los accionistas de las empresas
adquiridas perciben siempre ganancias anormales y significativas, mientras que los
accionistas de las empresas compradoras, sélo obtienen ganancias significativas

cuando invierten en empresas del mismo sector.

Aintablian y Roberts (2000), en su investigacion del mercado accionario de
instituciones financieras canadiense concluyeron que los bancos que negociaban

adquisiciones con extranjeros entregaban mayores retornos accionarios.

Lozano, Miguel y Pindado (2003), de los resultados obtenidos en su investigaciéon
indican que los rendimientos anormales de las empresas objetivo aumentan segun
se va acercando la fecha del acontecimiento, lo cual implica que el mercado de
capitales recibe informacién sobre el futuro evento y la incorpora en el precio,
anticipando asi la prima que los accionistas de la empresa objetivo exigiran por ceder
el control de sus acciones. Ademas de determinar que los resultados alcanzados
para las empresas adquirientes muestran para las compradoras una escasa creacion

de riqueza empresarial en el momento del anuncio.

Arik y Kutan (2015), en su investigaron “los rendimientos de las acciones de
empresas objetivo en las fusiones y adquisiciones, en veinte mercados emergentes”
Emplearon la metodologia de estudio de eventos para una muestra de 1.648
fusiones y adquisiciones entre los afios 1997-2013. El estudio arrojo que los
anuncios de fusiones y adquisiciones generan un 5,17 % de rentabilidad dentro de
los tres dias previos a la fusion y tres dias posteriores a esta. Ademas, concluyen
que el tamafio de participacion de la empresa objetivo y el monto pagado, también

se relacion rendimientos anormales, mientras que las fusiones y adquisiciones en
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industrias altamente reguladas, y en el que los adquirentes son de capital privado los

fondos, tienen rendimientos mas bajos anormales.

Campa y Hernando (2004), analizaron una muestra de 262 empresas que
anunciaron F&A en Europa entre los afios 1998 y 2000, pertenecientes a diversos
sectores. Como resultado se obtuvo que el anuncio de la operacion en el mercado
bursatil, origino retornos anormales acumulados de un 9%. Ademas se concluy6 que
las empresas que se encuentran altamente reguladas por entidades

gubernamentales generan retornos mas bajos.

Isfandiyar y Shaheen (2006), para su investigacion tomaron como muestra 40
anuncios de fusiones entre 1997-2005 en los Estados Unidos. Los resultados
arrojaron como conclusién que los Retornos acumulados fueron negativos y
significativos en la ventana del evento en adquisiciones hostiles y no hay retornos

anormales adquisiciones amigables.

Bruner (2004), en su investigacién concluye que las adquisiciones de empresas
relacionadas tienden a ser mejor recibida por el mercado y que producen
rendimientos operativos posteriores a la fusion mas altos que la diversificacion de las

transacciones.

Sanfilippo y Garcia (2005), concluyen que los resultados obtenidos muestran que las
fusiones y adquisiciones mejoran, en términos generales, la rentabilidad de las

entidades adquiridas, pero apenas tienen efecto en la de las adquirentes.

Maquieria y Oliva (2005), en su investigacion sefiala que las fusiones y adquisiciones
en Chile estan motivadas por razones sinérgicas. También concluye que en fusiones
de tipo no conglomeradas los accionistas compradores alcanzaron un retorno
anormal de un 1,5% estadisticamente significativo en una ventana de tres dias
alrededor del anuncio de la fusién. Dicho resultado no es consistente con las
evidencias empiricas mas recientes en donde se reportan retornos anormales

negativos para los accionistas compradores.
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Panchana, Yoong y Romero (2006), en su trabajo estudiaron la existencia de
retornos anormales en las acciones de la Comparfia de Bebidas de América SA.
AmBev e Interbrew SA, ante el anuncio de fusidn entre estas empresas. Los
resultados mostraron que se registraron retornos anormales positivos de 21.44%en

el caso de AmBev y retornos anormales negativos de 1.33% en Interbrew.

Campa y Hernando (2006), concluyen en su investigacion que las fusiones crean
valor para los accionistas que venden, mientras que para la que compra no generan
valor, ya que la tendencia de los precios de la accion de la empresa compradora va

en descenso.

Garcia y Trillas (2011), estudian de manera rigurosa el impacto de las fusiones y las
adquisiciones a través de ofertas publicas de adquisicion (OPAS) en el valor
corporativo (cambios corporativos) de las empresas del sector en Europa. En su
trabajo afirman encontrar 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.

Muchas empresas adversas al riesgo utilizan las fusiones y adquisiciones buscando

minimizar el riesgo de diversificacion, pero gestionar e integrar una organizacion mas

compleja resulta dificil.

Es por ello que Comment y Jarrel (1995) analizaron las variaciones de la diversificacion en

los afos ochenta, concluyendo que las empresas reducen su valor cuando se diversifican y

crean valor cuando se en las actividades principales y las que mejor saben hacer.

Kaplan y Weisbach (1992), analizaron una amplia muestra de empresas que llevaron
a cabo tomas de control a lo largo del periodo 1971-1982. La evidencia empirica les
mostré que los adquirientes se habian desprendido de mas del 44% de las empresas
adquiridas y que mas de la mitad habian sido desinversiones que no habian

generado valor para el accionista. También indicaron que las empresas adquiridas
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de sectores de actividad no relacionados (diversificacion), tenian cuatro veces mas

probabilidades de ser desinvertidas en el futuro.

Tras el analisis de los estudios anteriormente mencionados se puede concluir que las
fusiones y adquisiciones mayoritariamente son beneficiosas para los accionistas de la
empresa objetivo (adquirida). En el caso de los accionistas oferentes (adquirientes), existen
muchos estudios y existen conclusiones muy diferentes, algunos dicen que no generan
riqueza para sus accionistas y otros concluyen que si se logra riqueza, pero solo en el corto
plazo, mientras que a largo plazo esta va en descenso.

Las fusiones también poseen aspectos negativos, los que deben ser analizados
profundamente por las empresas objetivos y las adquirientes interesados en operaciones de
fusiones y adquisiciones.
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CAPITULO lll: METODOLOGIA

El presente capitulo abordara la Metodologia
de los Estudios de Eventos. En primer lugar se definird ampliamente la metodologia a
emplear. Se utilizaran para ello 3 métodos distintos: Mean Adjusted Return, Market Model y
Adjusted Market Model. Estos se someteran a test de significancia estadistica de hipotesis.
Al final de este capitulo se abordan y determinan los eventos de mayor relevancia relativos

al proceso de fusion de LAM y TAM.
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3.1 Estudio de Eventos

La metodologia utilizada es el estudio de eventos, el que como se menciono en el marco
conceptual consiste en la estimacion de los retornos anormales ocurridos antes y después
de un evento analizado (Brown & Warner, 1980). El origen de este evento puede ser
economico, financiero, politico o cualquier acontecimiento que se crea que pueda afectar el
precio de una(s) accion(es). El método permite evaluar si el evento o acontecimiento es el

causante de retornos anormales, ya sean éstos positivos o negativos.

En el estudio se aplican tres modelos: Retorno Promedio Ajustado, Modelo de Mercado,
Retorno del Mercado Ajustado. Para medir los retornos anormales lo es importante
identificar los retornos que debié tener la accién para un periodo de tiempo determinado, si
el evento no hubiera ocurrido, con el fin de realizar comparaciones con el retorno real u

“observado” de la accion.

Lo primero que se debe realizar para medir el efecto que causa un “evento” en el valor de
una accioén o titulo, es definir el Periodo del Evento. Generalmente, este periodo es la fecha
del anuncio y se denota con el dia 0 (t=0). En general, en los estudios del Eventos de
periodos diarios se recomienda utilizar un rango de -40 a +40 dias, en donde se cree que
esta ventana contiene informacion suficiente para describir lo que ocurre con el retorno del

activo ante el evento analizado.

Lo siguiente que se debe calcular es el Retorno Proyectado o Esperado, Rit, para cada dia
del periodo del evento. Este representa el retorno que se “esperaria” obtener si el evento no
hubiera ocurrido y para su calculo, existen basicamente tres métodos: (a) Método del
Retorno Promedio Ajustado; (b) Método del Modelo de Mercado; y (c) Método del Retorno
del Mercado Ajustado.
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Finalmente lo que debe realizarse es calcular para cada dia por cada accion, el Residuo rit.
El Residuo es el retorno de la accidén “” en el dia “t”, menos el Retorno Proyectado o
Esperado,”y representa el retorno anormal, es decir, la parte del retorno que no puede ser

proyectada,

Asi, el retorno anormal o residuo queda representado de la siguiente forma:

T :Rit -R

it (1)

A

. . . . R
El retorno anormal es la diferencia entre el retorno observado (Rit) y el retorno estimado .
Como este método puede ser usado para un numero N de acciones o titulos, se promedian
los retornos anormales o residuos de cada accidén en el periodo t de analisis y, de este

modo, se obtiene el retorno anormal promedio o residuo promedio (AR) para el periodo t.

>or,
AR, =12
N (2)

Por ultimo, se determina el efecto acumulado de los retornos anormales en el periodo del
evento. De este modo se obtiene el CumulativeAverage Residual (CAR), que representa el

efecto total promedio que ocurre en el periodo del evento.

40
CAR= ) AR,
1=—40 (3)

A

Existen tres métodos para estimar R, y asi determinar los retornos anormales que se
encuentren en la ventana del evento. Lo comun es utilizar los tres métodos para generar
resultados que sean estadisticamente relevantes. En el modelo del retorno promedio
ajustado el primer paso es estimar el retorno promedio (diario) de un activo en el periodo
que no se ve afectado por el evento en cuestién (ventana o periodo limpio). La ventana
limpia debe comprender el periodo anterior, posterior (0 ambos) al de la ventana de 81 dias
(que constituye el periodo del evento). En definitiva, se calcula el retorno promedio que
debiese presentar la empresa en ausencia del evento, y este resultado se utiliza en el

periodo del evento. Asi, este promedio queda de la siguiente forma:
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it T (4)
Donde T es el numero de dias del periodo limpio.

El modelo de mercado (Fama, 1976) se presenta a continuacion:

Rit =a+ :BiRmt +é&, (5)

E(E,)=0; COV(INQW, 5”)=0; v COV(E”, 3,,):0 Vi#j (6)

Este método realiza una regresion al retorno que presenta un activo Rit frente a un factor

que sea representativo del retorno del mercado Rmt en el periodo limpio. Asi, se obtiene

una estimacion de los parametros ¢ y ﬂ, los cuales se utilizan para estimar el retorno

A

. . , R. .
accionario en el periodo del evento ("), usando para ello el retorno de mercado de los dias

comprendidos en el mencionado periodo. Asi, el retorno estimado para la ventana del

evento R, queda determinado por:

A A

Rit = &i + lBiRmt (7)

El método del retorno de mercado ajustado es basicamente el mismo que el anterior, solo

que se asume que el retorno estimado para el activo en cuestion debiese ser igual al retorno

del mercado. De modo mas formal, el modelo asume que azoyﬁzl. La férmula queda

expresada como:

A

Rit = Rmt (8)

Una vez descritos los tres modelos a utilizar, se debe comprobar que los resultados sean

significativos.
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Para determinar si los residuos son significativos, se determina el “valor t” que produce cada
residuo, el cual se compara con el “valor t critico” para un cierto nivel de significancia
estadistica. Como para mas de 30 datos la distribucion t de Student converge hacia una
distribucién normal, entonces para que el residuo sea significativo, el estadistico ¢ calculado
debe ser mayor que 1,645 (para un nivel de significancia de 10%); mayor que 1,96 (para un

nivel de significancia de 5%); o mayor que 2,575 (para un nivel de significancia de 1%).

Para esto, se calcula el test-t para cada residuo. La hipétesis nula (HO) se define como:

HO: No existen retornos anormales en el periodo t.

Entonces, el valor del test-t calculado con T-1 grados de libertad para los residuos viene

dado por la siguiente férmula:

AR,

Iy

S(4R) ©)

Donde S(4R) representa la desviacion estandar obtenida a partir de los datos de la ventana
limpia. También se debe estimar la significancia estadistica del CAR, que viene dada por:

+40 +40

AR AR
CAR _ I:Zm ' — t;;o t
A +40 3
S(Car)  Ss(4p) VBIS(4R)
1=—40 (10)

Por ultimo, se debe tener en cuenta que se asume que los retornos de las distintas acciones
se distribuyen idéntica e independientemente. Ademas, se asume que pueden existir ciertos
sesgos a la hora de realizar estas estimaciones: por ejemplo, no se consideran cambios en
la varianza (intrinseca) de los distintos activos analizados; por otra parte, en el modelo de
mercado no se toman en cuenta los efectos que existen a través del tiempo ni tampoco se
dice nada de que los errores se distribuyan de manera normal (Brown y Warner, 1980). Sin

embargo, dada la relativa simplicidad al interpretar los resultados, estos métodos brindan
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conclusiones concordantes entre la teoria y la practica, frente a lo que ocurre con los precios

de los activos ante ciertos eventos.
Este estudio propone utilizar como instrumento metodoldgico la busqueda, recopilacion,

analisis y sistematizacién de un conjunto de informacidén primaria y secundaria relevante

referida a las variaciones accionarias.

3.2 Definicion de eventos

Los principales eventos del proceso de fusiéon de las compafiias LAN y TAM comenzaron
con el anuncio de la fusion, mediante Hecho Esencial, comunicado a la Superintendencia de
Valores y Seguro el dia 13 de agosto del afio 2010 y finalizaron con la fusion de las

compainiias, el dia 22 de junio del afio 2012.

3.2 Cronologia de eventos

De las memorias anuales de la compafiia LAN, articulos de prensa y hechos esenciales
comunicados por la compafia a la Superintendencia de Valores y Seguros, se obtuvo una
cronologia de los principales eventos ocurridos desde el 13 de agosto del 2010 al 22 de
junio del 2012. De la Bolsa de Santiago se obtuvo los precios de cierre diarios de la accion
de LAN vy el IGPA.

Los principales eventos seleccionados son:
1.- Anuncio de la fusion entre LAN y TAM
2.- Fusién entre LAN y TAM

Estos eventos se someteran a la metodologia descrita para verificar su significancia
estadistica al 1%, 5% y 10%, segun Test T de Student. Para el procesamiento de los datos

solo se utilizara planilla de calculo Excel.
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Tabla N°1: Evento del proceso de fusion LAN y TAM (Agosto 2010-Enero 2011)

Fecha Fuente Descripcion del Evento

13/08/2010 La Tercera LAN y TAM han acordado combinar sus compaiiias, en los accionistas de TAM pasen a formar parte de la propiedad
accionaria de LAN.

13/08/2010 El mostrador Explosivo aumento del valor de las acciones de LAN tras comunicar la fusién con TAM

22/12/2010 Emol El grupo chileno Cueto, controlador de la aerolinea LAN, reestructura sus sociedades para simplificar el manejo de sus
activos con miras a una fusién con la brasilefia TAM.

12/01/2011 Lan LAN y TAM anuncian nueva estimacion de sinergias para el grupo LATAM. Esto representa un aumento de entre un 50% a
un 75% respecto del estimado de sinergias de US$ 400 millones anuales anunciado inicialmente, en agosto de 2010.

19/01/2011 Emol LAN y TAM anunciaron la firma de los contratos definitivos que contienen los términos y condiciones de la propuesta
asociacion de ambas compafiias, como fue inicialmente anunciada en agosto del 2010

27/01/2011 Economia y negocios LAN y la Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) suscriben acuerdo extrajudicial, que incluye once grandes puntos de
mitigaciones para hacer expedita la fusion.

28/01/2011 Economia y negocios El Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC) acoge a tramite consulta de Conadecus que pide evaluar los

efectos de la operacion y solicitd, a su vez, la suspension, en el intertanto, de la operacion de integracion.

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla N°2: Evento del proceso de fusion LAN y TAM (Marzo 2011-Noviembre 2011) (Continuacion)

Fecha Fuente Descripcion del Evento

03/03/2011 Emol LAN presenta informes al TDLC para revertir decision de suspender la operacion de fusién con TAM.

25/03/2011 La Tercera PAL Airlines demanda a LAN ante el TDLC por atentado contra la libre competencia

17/04/2011 El mostrador TDLC rechaza recursos presentados por las compafiias LAN, TAM y la FNE. De esta manera, se mantiene la suspension
de la fusién a la espera de la respuesta de las entidades a las que el Tribunal solicité antecedentes (Ministerio de
Transportes, Sernac, Direccion General de Aeronautica Civil y aerolineas del mercado local).

18/04/2011 La Tercera Notifican a LAN de demanda de PAL Airlines por abuso de posicién dominante

11/08/2011 Economia y negocios La autoridad brasilefia recomienda aprobar la asociacion entre ambas aerolineas sin restricciones.

21/09/2011 La Tercera El TDLC fija 14 medidas de mitigacion para aprobar la fusion entre LAN y TAM.

28/09/2011 La Tercera El Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC) de Chile aprobd la operacion de fusion entre la aerolinea chilena
LAN y la brasilefia TAM

28/10/2011 Emol LAN y TAM dan a conocer primera estructura corporativa del Grupo LATAM

15/11/2011 La Tercera LAN y TAM piden solicitan registrarse en la Securities and Exchange Commission (SEC) de Estados Unidos.

Fuente: Elaboracion Propia
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N°3: Eventos del proceso de fusion LAN y TAM (Diciembre 2011-Junio 2012) (Continuacion)

Fecha Fuente Descripcion del Evento

21/12/2011 | Emol Junta extraordinaria de accionistas de LAN aprueba fusién con aerolinea brasilefia TAM

03/01/2012 | Economiay Los accionistas de TAM aprueban la propuesta de intercambio de acciones con LAN, para llevar a cabo la operacion. El valor consiste

negocios en 0,9 titulos de LAN por cada papel de TAM en la oferta publica de permuta de acciones.

05/04/2012 |La Tercera La Corte Suprema rechaza los recursos de reclamacion presentados por LAN y TAM en contra de tres de las 14 medidas de mitigacion
impuestas por el Tribunal.

07/05/2012 | Economiay La Comisién de Valores Mobiliarios de Brasil (CVM) autorizoé el registro de la oferta de intercambio de acciones entre LAN y TAM (0,9

negocios acciones de LAN por cada papel de TAM).

10/05/2012 | Aeronoticias LAN inicia la oferta de intercambio de acciones con TAM de manera simultanea en Brasil y Estados Unidos.

12/06/2012 | Emol LAN y TAM no alcanzan la meta del canje de acciones. La firma local no logré alcanzar el 95% de aprobacion del canje de acciones por
parte de los accionistas de TAM, objetivo que se habia impuesto la firma local para declarar exitosa la OPA. Asi, la oferta se extiende
hasta el 22 de junio.

20/06/2012 | Economiay Confirmacion de la Oferta de Intercambio de Acciones, la Oferta de Intercambio se encuentra inmutable y es irrevocable.

negocios
22/06/2012 | La Tercera Se concreta la fusion entre LAN y TAM, conformandose el holding LATAM Airlines

Fuente: Elaboracion Propia




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

CAPITULO IV: RESULTADOS

En este capitulo se estudiara el efecto
sobre el mercado bursatil de los dos eventos considerados claves, surgidos entre el
anuncio de la fusion de las companias de LAN y TAM. El detalle de la metodologia fue
descrito en profundidad en el capitulo anterior. Si se logra determinar que existieron
retornos anormales en el mercado bursatil, atribuibles a los eventos analizados, se podra
contar con una clara evidencia empirica del efecto de las F&A en los retornos de los

accionistas de las empresa adquiridas como la adquiriente.
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4.1 Delimitacion de los eventos

Para poder contar con datos fidedignos, es necesario establecer un amplio periodo de

tiempo para el estudio, definiendo una ventana limpia, la que va entre los 41 y los 240

dias habiles antes al evento (t=0) y un periodo del evento que va desde los 40 dias antes

del evento a los 40 dias posteriores al evento.

En el siguiente cuadro se resume los dos eventos, su periodo limpio y el periodo del

evento para el caso de LAN.

Tabla 4: Fechas y periodos de eventos

Datos del evento

Periodo limpio

Periodo del evento

N° Descripcion del evento Fecha t=-240 t=-41 t=-40 t=0 t=40
1 | Anuncio de la fusion entre LAN y TAM | 13/08/2010 | 26/08/2009 | 15/06/2010 | 16/06/2010 | 13/08/2010 | 13/10/2010
2 | Fusién entre LAN y TAM 22/06/2012 | 07/07/2011 | 24/04/2012 | 25/04/2012 | 22/06/2012 | 22/0872012

Fuente: Elaboracion Propia
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En el siguiente cuadro se resume los dos eventos, su periodo limpio y el periodo del

evento para el caso de TAM

Tabla 5: Fechas y periodos de eventos

Datos del evento Periodo limpio Periodo del evento
N° Descripcion del evento Fecha t=-240 t=-41 t=-40 t=0 =40
1 | Anuncio de la fusién entre LAN y TAM | 13/08/2010 | 21/08/2009 | 16/06/2010 | 17/06/2010 | 13/08/2010 | 11/10/2010
2 | Concrecion fusion entre LAN y TAM | 22/06/2012 | 07/07/2011 | 24/04/2011 | 25/04/2011 | 22/06/2012 | 18/07/2011

Fuente: Elaboracion Propia

Para el analisis, se trabajo con los precios de las acciones de la compafiia LAN vy el
indicador bursatil IGPA para el caso nacional, mientras para el caso de la compafia

brasilena se utilizé los precios de las acciones de TAM y el indice bursatil IBOVESPA.

4.2 Datos Estadisticos descriptivos

Evento 1: Anuncio de la Fusion de LAN y TAM

Las acciones de la Compafia LAN, 40 dias antes del anuncio de la fusion presentaban
un promedio de los retornos sobre las acciones de un 0,53%, con una desviacion
estandar de 0,014866. El retorno minimo que alcanzé el precio de las acciones fue de -
1,73% y el valor maximo alcanzo 4,10%.El 25% de los retornos son inferiores a -0,43% y
un 75% son mayores a 1,26%.Para los 40 dias posteriores al evento se puede observar
que el Retorno promedio de las acciones es de un 0,11% con una desviacion estandar de

0,012344, es destacable que el retorno promedio alcanzado disminuyo en un 0,42% en
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comparacion al observado en los dias previos al anuncio de la fusion. El valor minimo
observado es de -2,35%, mientras el retorno maximo alcanzo 3,16%, en ambos casos,
los retornos son menores en comparacion a los retornos obtenidos en los dias previos. El

75% de los dias se obtuvo un retorno menor al 0,79%.

Los retornos de indicador bursatil IGPA 40 dias antes del anuncio de la fusion alcanzaron
un promedio de 0,22%, con una desviacion estandar de 0,006397. El valor minimo que se
registré en las observaciones es de —1,72%, mientras el maximo fue de 1,21%. El 25% de
los retornos accionarios analizados tuvieron un retorno menor al -0,18% y un 25% es
mayor al 0,72%. En los 40 dias posteriores al evento, el indice bursatil alcanzo un retorno
promedio positivo de 0,18%, disminuyendo en un 0,04% en comparacion a los dias
previos al anuncio, con una desviacién estandar de 0,006291. El valor minimo de los
retornos es de de -0,94% y el valor maximo es de 2,13%, posterior a evento se
observaron retornos mas altos en comparacion a antes del evento. El 75% de los datos

observados tienen un retorno menor a 0,54%

En el caso de la comparnia TAM, el promedio de los retornos de sus acciones es de
0,16%, con una desviacion estandar de 0,022800. EIl retorno minimo que se observo en
los cuarenta dias antes del anuncio de la fusion es de -5,35%, mientras que el maximo
alcanzo 6,65%. Un 25% de los datos observados obtuvieron un retorno menor al -1,32% vy
un 75% menor a 1,33%.Posteriormente al anuncio de la fusién, la compafia obtuvo un
retorno promedio de 0,16%, valor igual al observado previo al anuncio de la fusién, con
una desviacion estandar de 0,020715. El valor minimo de los retornos observados
aumento en un 1,6%, llegando al -3,75%y el retorno maximo alcanzo un 5,09%,
disminuyendo en un 1,56% en comparacion a los cuarenta dias antes del evento. El 75%

de los datos obtuvieron un retorno menor a 1,34%.

En el caso del Indicador IBOSVESPA sus retornos promedios fueron de 0,06%, con una
desviacion estandar de 0,012231. El retorno minimo observado fue de -3,56%, en cambio
el retorno maximo es de 1,95%. El 25% de los datos observados obtuvieron un retorno
menor a

—0,61% y un 75% menor al0,72%. Para los 40 dias posteriores el IBOVESPA obtuvo un

retorno promedio de 0,16%, el cual aumento en un 0,1% al observado en los cuarenta
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dias antes del anuncio, su desviacion estandar es de 0,011168. El valor minimo
observado de los retornos accionarios es de -2,04 mientras que el valor maximo es de
2,92%, alcanzando una variacién positiva de un 0,97%. El 75% de los datos obtuvieron un

retorno menor a 0,90.

Evento N 2 Fusiéon de LAN y TAM

LAN obtuvo como promedio de sus retornos diarios un 0,01%, con una desviacion
estandar de 0,017859. El retorno minimo que se puede observar es de -3,47%, mientras
que el retorno maximo es de -0,97%. El 75% de los datos obtuvieron un retorno menor
0,95%.

Para los cuarenta dias posteriores a la fusion de se puede observar que para LAN el
retorno promedio de las acciones fue -0,33, con una desviacién estandar de 0,012880. El
retorno minimo es de —-2,75% y el maximo es de 3,28%. El 75% de los retornos
observados son menores a 0,37%, los que permite determinar que el valor de los retornos
fueron menores en un 0,58% en comparacién a los alcanzados en los dias previos al

evento.

En el caso del IGPA obtuvo un retorno negativo de 0,11%, con una desviacion estandar
de 0,006513. El retorno minimo fue de -1,63% y el retorno maximo alcanzo un 1,27%, el
25% los datos obtuvieron un retorno menor a -0,006130.El IGPA en los dias posteriores al
evento, al igual que en los dias de este, promedio un retorno negativo de -0,05%. El valor
minimo tuvo una leve alza y alcanzo un -1,22%, en cambio el retorno maximo aumento

alcanzando un 1,52%. El 25% de los retornos se encuentran bajo un 0,29%.

Para TAM antes de la fusidon se pueden observar que el retorno promedio es de 0,41%,
con una desviacion estandar de 0,026784. El retorno minimo que obtuvo la compaiiia fue
de -3,37%. El 75% de los retornos observados son menores a 1,03%. Los retornos
alcanzaron un valor maximo de 8,84%.

Para los dias posteriores al evento TAM obtuvo un retorno promedio de 0,03%, el que es

menor al promedio alcanzado en los dias previos a la fusion y también retornos
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observados fueron menores en comparacién a los detectados, por lo que el retorno

minimo alcanzo -0,34% y el maximo solo llego al 0,25%.

En el caso del IBOVESPA se puede observar un promedio de -0,27%, con una desviacion
estandar de 0,016496. El valor de los retornos fue es de -3,36% y el maximo es de 3,74%.
El 50% de los retornos se encuentra entre los valores -1,23% y 0,81%.Después de la
fusion el retorno promedio del IBOVESPA presento una alza y paso de ser negativo a
positivo con un valor de 0,09%.Aumenté el valor del retorno minimo ubicandose en un -

3,10% y disminuyo el valor de los retornos maximos alcanzando un 3,18%.
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Tabla 6: Datos Estadisticos Descriptivos

Panel A: Evento 1 Panel B: Evento 2
“Anuncio fusion LAM y “Fusion de LAN y TAM”
TAM”
LAN Dia -40 al 1 Dia1al40 | Dia-40al-| Dia1al40
1
Promedio 0,005346 0,001116 0,000090 -0,003341
Desviaciéon Estandar 0,014866 0,012344 0,017859 0,012880
Minimo -0,017302 -0,023532 | -0,034698 -0,027524
Maximo 0,041016 0,031561 0,059699 0,032775
Cuartil 1 -0,004271 -0,005933 | -0,009735 -0,013101
Cuartil 3 0,012645 0,007867 0,009534 0,003678
IGPA Dia -40 al-1 Dia1al40 | Dia-40al-| Dia1al 40
1
Promedio 0,002221 0,001793 | -0,001076 -0,000459
Desviacion Estandar 0,006397 0,006291 0,006513 0,005842
Minimo -0,017210 -0,009437 | -0,016254 -0,012195
Maximo 0,012085 0,021306 0,012715 0,015166
Cuartil 1 -0,001839 -0,002340 | -0,006130 -0,003058
Cuartil 3 0,007203 0,005368 0,003240 0,002905
TAM Dia -40 al-1 Dia1al40 | Dia-40al-| Dia1al40
1
Promedio 0,001575 0,001560 0,004067 0,000309
Desviaciéon Estandar 0,022800 0,020715 0,026784 0,001278
Minimo -0,053543 -0,037520 | -0,033673 -0,003434
Maximo 0,066459 0,050877 0,088363 0,002482
Cuartil 1 -0,0132 -0,010893 | -0,011186 0
Cuartil 3 0,013275 0,013378 0,010305 0,000952
IBOVESPA Dia -40 al-1 Dia 1 al 40 | Dia -40 al -1 Dia 1 al 40
Promedio 0,000560 0,001582| -0,002734 0,000897
Desviacion Estandar 0,012231 0,011168 0,016496 0,016028
Minimo -0,035629 -0,020410| -0,033644 -0,030965
Maximo 0,019536 0,029151 0,037393 0,031814
Cuartil 1 -0,006131 -0,006736| -0,012303 -0,009871
Cuartil 3 0,007212 0,008972 0,008062 0,010207

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 7: Retornos Anormales evento 1 y evento 2 de LAN

Se muestra el Retorno Anormal para cada dia t (ARt). El dia 0 corresponde al dia del evento 1, 13/08/2012
para el panel A y el dia 0 corresponde al dia del evento 2, 22/06/2012 para el panel B. Se considera una

ventana de [-10;+10] dias a partir del evento. Los resultados corresponden al promedio de los retornos

anormales diarios de la empresa LAN. El valor porcentual corresponde al AR promedio diario, mientras que el
Test-t se encuentra entre paréntesis. ( ): significativo al 90%; ( ) significativo al 95%; ( ) significativo al 99%.

Panel A: Evento 1. Anuncio fusién entre LAN Y TAM

Panel B: Fusion entre LAN y TAM

Mean
t Mean AdjustedReturn MarketModel AdjustedMarkertReturn AdjustedReturn MarketModel AdjustedMarkertReturn
I CARr I, CARr I, CAR: I CAR: I, CAR 1 I CARy
- 3,88% 11,08% 3,80% | 5,00% 3,93% 9,72% 1,59% -6,62% 0,00% 1,95% 0,34% 2,76%
10 | 3,059 | (1,568) | (3,86)™ | (0,91) | (3,950)™" | (1,754) 0,862) | (-0,643) | (0,00) | (-0,32) (0,298) (-0,435)
1,09% 12,17% | -0,09% | 4,.91% 0,24% 9,97% 1,14% -5,48% 2,09% | 0,13% 1,90% -0,86%
9 (0,860) (1,695 | (-0,09) | (0,88) (0,242) (1,769) 0,618) | (-0,524) | (1,90)" | (0,02) (1,663)" (-0,134)
-0,27% 11,91% 0,16% | 5,08% 0,20% 10,17% 3,28% -2,19% 3,76% | 3,90% 3,67% 2,81%
-8 (-0,210) (1,633) 0,17) (0,90) (0,206) 1,778)" | (1,776)" | (-0,207) | (3.43)™" | (0,62) (3,218)™" (0,428)
-1,00% 1091% | -1,73% | 3,34% -1,48 8,69% 2,89% | -5,08% | -2,34% | 1,55% -2,45% 0,35%
7| (-0,787) 1,474) | (-1,76)" | (0,58) | (-1,491) (1,496) (-1,561) | (-0,471) | (-2,13)™ | (0,24) (-0,149) (0,053)
-1,35% 9,55% -1,82% | 1,53% -1,62 7,07% -0,78% | -586% | -1,18% | 0,38% -1,09% -0,73%
6 | (-1,066) (1,272) | (-1,85)" | (0,26) | (-1,625) (1,200) (-0,421) | (-0,536) | (-1,07) | (0,06) (-0,954) (-0,109)
3,35% 12,9% 2,88% | 4,41% 3,08 10,15% 1,63% -4,23% 0,64% 1,02% 0,85% 0,11%
552,639 | (1,694) | (2,93 | (0,75) | (3,097 | (1,699) (0,880) | (-0,382) (0,58) (0,15) (0,743) (0,017)
3,76% 16,66% 3,06% | 7,47% 3,30% 13,45% 0,84% -3,4% 0,41% 1,43% 0,51% 0,62%
402,963 | 2,158)" | 3,100™ | (1,25) | (3,314 | (2.22)" | (0,452) | (-0,302) (0,38) 0,21) (0,443) (0,089)
-1,91% 14,76% | -1,45% | 6,01% -1,42 12,03% 1,63% -1,76% 1,19% | 2,62% 1,29% 1,91%
3| (1,501) | (1,886)° | (-1,48) | (0,99) | (-1,423) | (1,961)" | (0,883) | (-0,155) | (1,09) (0,39) (1,131) 0,272)
-1,74% 13,02% 0,47% | 6,49% 0,20 12,23% 0,82% -0,94% | -0,02% | 2,61% 0,16% 2,07%
2 | (1,371) (1,642) 0,48) | (1,05) (0,200) (1,967)™ | (0,446) | (-0,081) | (-0,01) | (0,38) (0,144) 0,291)
-0,28% 12,74% | -0,02% | 6,46% 0,05 12,28% 1,10% 0,16% 1,87% | 4,47% 1,71% 3,79%
-1 (-0,221) (1,587) (-0,02) | (1,04) (0,048) (1,950)" (0,593) 0,013) | (1,70) | (0,64) (1,502) (0,525)
7,24% 19,98% 540% | 11,86% 5,84 18,12% -1,12% 20,96% | -1,09% | 3,38% -1,09% 2,70%
0 | (5,704)"" | (2,458)" | (548)" | (1,88)" | (5,868)"" | (2,843)"" | (-0,603) | (-0,081) | (-0,99) | (0,48) (-0,955) (0,370)
1,31% 21,29% 1,40% | 13,27% 1,51 19,63% -1,56% 2,52% | -0,79% | 2,59% -0,95% 1,75%
1 (1,032) | (2,588)™ | (1,.43) | (2,08)" | (1,512) (3,043)™" | (-0,846) | (-0,211) | (-0,72) | (0,36) (-0,829) 0,237)
0,53% 21,82% | -0,18% | 13,08% 0,06 19,69% -1,35% 3.87% | -1,35% | 1,24% -1,35% 0,41%
2 0,417) | 2,62D)™ | (-0,18) | (2,02)" | (0,064) (3,016)™ | (-0,732) | (-0,320) | -(1,23) | (0,17) (-1,180) (0,054)
-1,66% | 20,16% | -2,06%" | 11,03% -1,87 17,83% 0,71% 3,17% 0,37% 1,62% 0,45% 0,85%
3 (-1,305) | (2,395)" | (-2,09) | (1,69) | (-1,875)" | (2,699 | (0,382) | (-0,259) (0,34) 0,22) (0,391) 0,113)
2,57% 17,59% | 2,77% | 8,26% 2,62 15,21% -0,64% 3,81% | -0,61% | 1,01% -0,61% 0,24%
4 | (-2,026)" | (2,066)" | (-2,81)"" | (1,25) | (-2,63D)™ | @277 | (-0,347) | (-0,307) | (-0,55) (0,14) (-0,535) (0,032)
-0,85% 16,74% | -0,62% | 7,63% 0,54 14,66% 0,39% 3,42% | -1,20% | -0,19% -0,86% -0,62%
5 (0,669) | (1,945) | (-0,63) | (1,14) | (-0,547) | (217D | (0,209) | (-0273) | (-1,09) | (-0,03) (-0,757) (-0,080)
0,02% 16,76% | -0,12% | 7,52% 0,03 14,69% -1,6% 5,02% | 2,11% | -2,30% 2,00% 2,62%
6 (0,019) 1,927 | (-0,12) | (1,11) (0,027) 2,152)" | (-0,864) | (-0396) | (-1,92)" | (-031) | (-1,750)" | (-0,335)
-0,06% 16,71% 0,42% | 7,93% 0,45 15,14% -0,17% 5,19% | -0,15% | -2,44% -0,14% 2,76%
7 (-0,04) (1,900) 0,42) | (1,16) (0,453) (2,194)" | (-0,089) | (-0,405) | (-0,13) | (-0,32) (-0,127) (-0,349)
2.21% 14,5% 0,97% | 6,97% -1,07 14,07% -1,65% -6,84% | -1,83% | -4,27% -1,79% -4,55%
8 | (-1,739) | (1,632) (-0,98) | (1,01) | (-1,074) | (2,018)" | (-0,893) | (-0,528) | (-1,67)" | (-0,56) (-1,570) (-0,570)
-1,90% 12,6% -1,84% | 5,13% -1,73 12,34% -0,29% -7,12% 0,01% | -4,26% -0,05% -4,59%
9 (-1,495) (1,404) | (-1,86)" | (0,74) | (-1,738)" | (1,752)" | (-0,155) | (-0,545) | (0,01) | (-0,55) (0,040) (-0,570)
0,62% 13,22% 0,2% 5,33% 0,39 12,73% -1,20% 832% | -0,42% | -4,68% -0,58% -5,17%
10 | (0,489) (1,459) 0,2) (0,76) (0,393) 1,790y | (-0,651) | (-0,631) | (-0,38) | (-0,60) (-0,507) (-0,635)

Fuente: Elaboracion Propia
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Figura N° 1: Retornos anormales del evento N° 1 de LAN
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Figura 2: Retornos anormales del evento N° 2 de LAN
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Figura 3: CAR evento N° 1 de LAN
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Figura 4: CAR evento N° 2 de LAN
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4.2 Analisis retornos anormales de la compania LAN

4.2.1 Evento 1: Anuncio fusién LAN y TAM

El 13 de agosto del 2010, mediante un hecho esencial LAN se comunico la
Superintendencia de Valores y Seguros el acuerdo de fusion de esta con la compafiia
brasilefia TAM.

El periodo limpio se inicia el dia 26 de agosto del 2009 y finaliza el dia 15 de junio del
2010, con un total de 200 observaciones. El periodo del evento comienza 16 de junio del
2010 vy finaliza el 13 de octubre de 2010 con un total de 81 observaciones (incluye el dia

del evento t=0).

Se obtuvieron los residuos de los precios de cierre diarios de las acciones de LAN. Se
aplicaron los tres modelos de Medicion de Residuos o Retornos Anormales: Método
Retorno Promedio Ajustado (método a); Método del Modelo de Mercado (método b) y

Método del Retorno de Mercado Ajustado (método c).

Para el método b, el de mayor dificultad de calculo, se hizo necesario calcular los
retornos diarios de la accion, y los retornos diarios del IGPA, en el periodo limpio.
Ademas, mediante regresion lineal de dichos retornos se obtuvieron los coeficientes a 'y S,
de cada accién en dicho periodo, de acuerdo a la ecuacién (5) descrita en el capitulo

anterior.

Finalmente se promediaron los Retornos Anormales o Residuos, arrojados por los 3

métodos. De esta forma se obtuvieron los ARtdiarios y los CARt (AR acumulados).

Significancia estadistica de los retornos anormales para el evento N° 1, segun panel A,
Tabla N°7.

A continuacion se describe el analisis estadistico de los Residuos Promedio o Retornos
Anormales (ARt) de los retornos de los precios de cierre diarios de la compania LAN, por

los 3 métodos descritos, para el Evento N°1 del 13 de agosto del 2010.



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Fusion de LAN-TAM: Efectos en los retornos accionarios

Es importante sefialar que dada la proximidad temporal entre los eventos en estudio, se
acotd la ventana de evento de analisis de [-40;+40] (ver anexo 1 y 2), a una ventana de
evento de [-10;+10] dias (Cuadro N° 7)

Se puede observar que en los tres métodos, en el dia t=0 la accion de LAN registra
retornos anormales positivos y significativos a un nivel del 99% vy un CAR positivo y
significativo al 90%, 95% y 99% respectivamente. El alza observada el dia del anuncio, se
puede explicar en gran medida por aquellos pocos inversionistas que no estaban
informados acerca del proceso de fusion, los cuales reaccionaron ante el anuncio oficial

ocasionando un alza el dia en que este se produjo el evento.

Anteriormente al anuncio de la fusion se pueden observar retornos anormales positivos,
negativos y significativos. En el caso de los dias: t=-10; t=-5 y t=-4 en los tres métodos
(Mean adjusted Return, Market Model y Adjusted Market Model), se pueden observar
retornos anormales positivos y significativos en un 99%. En el dia t=-7 y {=-6, solo un
modelo de los tres arroja retornos anormales y negativos con una significancia del 90%,

por lo que su resultado no es concluyente.

En los dias t=-10; t=-8; y t=-1 se registra un CAR positivo y significativo a un 90%, pero
dicho resultado solo es arrojado por un modelo, el Adjusted Market Return, por lo que no
es concluyente. En el f=-2 al igual que los dias mencionados anteriormente se registra

un CAR positivo y significativo pero al un 95%.

En los dias t=-9; t=-8; t=-2; t=-1 se observan retornos anormales positivos y negativos
pero no significativos. En el dia t=-3 se observan retornos anormales negativos y al igual

que los dias anteriores no son significativos.

En los dias t=-9; t=-5; y t=-2 se observa un CAR positivo y significativos a un 90%. En
dia t=-4 se observa un CAR positivo y significativo al 95% en los modelos a y c. En el dia
t=-3 se observa en dos modelos un CAR positivo y significativo al 90% en el modelo Mean
Adjusted Return y al 95% en el modelo Adjusted Market Model. En el dia t=-2 se observa
un CAR positivo y significativo al 95% en solo un modelo, por lo que el resultado no es

concluyente. En los dias t=-7 y t=-6 se registra un CAR positivo pero no significativo.
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Posteriormente al evento se puede observar en el dia {=1 retornos anormales positivos,
en los dias =+2; t=+ 6; t=+7 los retornos anormales observados son positivos y
negativos. En el dia t=+5 los retornos observados, a diferencia del dia t=+1, son

negativos. Todos datos mencionados anteriormente no son significativos.

En el dia t=+3 todos los retornos anormales son negativos, pero solo en dos modelos son
significativos. En el caso del Market Model su significancia es de un 95% y en el caso de
Adjusted Market Return su significancia es de un 90%.En el dia t=+4 los retornos
anormales son negativos y significativos a un 95% en dos de los tres modelos, por lo que

su significancia se puede considerar valida.

En los dias t=+1y t=+2 el CAR determinado en los tres modelos es positivo y
estadisticamente significativo en un 95% en el modelo (b) y en un 99% en los modelos
(a) y (c). En el dia t=+3 el CAR observado es positivo y estadisticamente significativo a un
nivel del 90%, 95% y 99%. En el dia t=+4 el CAR observado es positivo y significativo al
95% en los modelos (a) y (c). En los dias t=+5; t=+6 y t=+7 el CAR determinado en los
tres modelos es positivo, pero significativo solo en dos, en el Adjusted Martek Return su

significancia es de un 95%, mientras que en el Mean Adjusted Return es de un 90%.

En los dias t=+8; t=+9 y t=+10 el CAR determinado es positivo y significativo en solo uno
de los tres modelos, Adjusted Market Return. En el caso del dia t=+8 la significancia es de

un 95%, mientras que para los dos dias restantes es de un 90%.

El CAR acumulado al dia t=+10 es positivo en los tres modelos, pero solo significativo en

el modelo Adjusted Market Return, sus valores fluctuan entre 5,33% y 13,22%
Como se puede observar en los 10 dias previos al evento t=0, existieron retornos
anormales tanto positivos como negativos, por lo que posiblemente existia informacion

privilegiada en el mercado.

En el dia t=0 los tres modelos son estadisticamente significativos, por lo que se rechaza la

hipotesis nula.
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4.2.2 Evento 2: Fusion LAN y TAM

Este evento se materializa después de innumerables intentos fallidos, de los cuales

trascurrieron cerca de dos afos.

El 22 de junio del 2012, mediante un hecho esencial LAN comunico a la Superintendencia

de Valores y Seguros la fusién con la compainiia brasilefia TAM.

El periodo limpio se inicia el dia 7 de julio del 2011 y finaliza el dia 24 de abril del 2012,
con un total de 200 observaciones. El periodo del evento comienza 25 de abril del 2012 y
finaliza el 22 de junio del 2012 con un total de 81 observaciones (incluye el dia del evento
t=0).

Significancia estadistica de los retornos anormales para el evento N° 2, segun
panel B, tabla N° 7.

A continuacién se describe el analisis estadistico de los Residuos Promedio o Retornos
Anormales (ARt) de los retornos de los precios de cierre diarios de la compafia LAN, por

los 3 métodos descritos, para el Evento N°2 del 22 de junio del 2012.

Es importante sefalar que dada la proximidad temporal entre los eventos en estudio, se
acoto la ventana de evento de analisis de [-40;+40] (ver anexo 3 y 4), a una ventana de
evento de [-10;+10] dias (Cuadro N° 7)

En el dia del evento =0 se observan retornos anormales negativos y no significativos en

los tres modelos.

En los 10 dias previos al evento se observa que en el dia =-10 los retornos anormales
determinados por los tres modelos son positivos o iguales a 0, pero no significativos. En el
caso del modelo Market Model el retorno anormal es igual a O, lo que es igual a que no
existio diferencia entre el retorno observado y el retorno esperado, es decir, las acciones

rentaron lo que se esperaba.

En el dia t=-9 se puede observar retornos anormales positivos y significativos en un 90%
en dos de los tres modelos utilizados. En el dia t=-8 los retornos anormales observados

son positivos y significativos, con una significancia de 90% y 99%. En el dia t=-7 se
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observan retornos anormales negativos en los tres modelos, pero es significativo al 95%
solo en el modelo Market Model. En el dia t=-6 se observan retornos anormales negativos
y en el caso de t=-5; t=-4;t=-3 y t=-1 los retornos son positivos. Todos los retornos
observados son no significativos a excepcién de f=-1 que posee una significancia de un
90% en uno de los tres modelos (Market Model).En el caso del dia t=-2 se observan tanto

retornos anormales positivos, negativos y no significativos.

En los 10 dias posteriores al evento se puede concluir que en el dia t=+1; t=+2; t=+4;
t=+7; t=+8 y t=+10, los retornos anormales determinados por los tres modelos son
negativos y en el dia t=+3 los retornos anormales son positivos. En el dia t=+5 y t=+9 y los
retornos anormales son positivos y negativos. Pero en todos los casos mencionados los
retornos no son significativos. En el caso de t=+6 los retornos anormales son negativos y
estadisticamente significativos en un 90% en dos de los tres modelos (Market Model y
Adjusted Market Return). El CAR al dia t=+10 es negativo y no significativo. Fluctua entre
-8,32% y -5,17%.

Se acepta la hipotesis nula, en donde se plantea que tras la fusion de las companiias LAN
y TAM no se observan retornos anormales. El mercado muestra una reaccion negativa a
la fusion de ambas companias, por lo que genera una pérdida de riqueza para los

accionistas
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Tabla 8: Retornos Anormales evento 1 y evento 2 de TAM

Se muestra el Retorno Anormal para cada dia t (ARt). El dia O corresponde al dia del evento 1, 13/08/2012
para el panel A y el dia 0O corresponde al dia del evento 2, 22/06/2012 para el panel B. Se considera una
ventana de [-10;+10] dias a partir del evento. El valor porcentual corresponde al AR promedio diario, mientras
que el Test-t se encuentra entre paréntesis. (*): significativo al 90%; (**) significativo al 95%; (***) significativo

al 99%.
Panel A: Evento 1. Anuncio fusién entre LAN Y TAM Panel B: Fusion entre LAN y TAM
t Mean Adjusted Market Model Adjusted Markert Mean Adjusted Market Model Adjusted Markert
Return Return Return Return
It CART it CART It CART It CART it CART It CART
. 1,37% 4,73% 1,49% 4,36% 0,20% 11,08% 3,43% 833% | -2,72% | 3,84% -2,65% 7,47%
10 | (0,487) (0,302) (0,53) (0,28) (0,064) (0,643) (1,358) | (-0,591) | (-1,40) (0,36) (-1,365) (0,691)
4,29% 9,02% 4,22% 8,58% 5,12% 16,21% -2,24% 10,54% | -147% | 2,37% -1,33% 6,14%
9 | (1,524) (0,566) (1,50) (0,54) (1,655)" (0,926) (-0,885) | (-0,737) | (-0,76) 0,22) (-0,686) (0,559)
-5,01% -5,04%
(- 4,01% (- 3,54% -4,54% 11,67% 221% 4,01% | 4,70% 7,07% 4,70% 10,83%
8 1,778) (0,248) 1,79)" 0,22) (-1,466) (0,656) (-0,875) | (-0,276) | (2,42 | (0,63) (2,419)” 0,972)
1,19% 5,20% 1,15% 4,69% 1,71% 13,37% 6,53% 242% | 0,55% 7,62% 0,59% 11,43%
7 | (0,423) 0,317) 0,41) 0,29) 0,551) 0,741) | (2,581 | (-0,164) | (0,28) 0,67) (0,305) (1,009)
-1,67% 3,54% -1,64% | 3,05% -1,90% 11,48% 1,59% -1,63% 1,30% 8,92% 1,42% 12,85%
6 | (-0,592) | (0,212) (-0,58) (0,18) (-0,613) (0,627) 0,627) | (-0,109) | (0,67) (0,78) (0,732) (1,119)
0,99% 4,53% 1,07% 4,12% 0,29% 11,77% 0,79% -5,08% | -473% | 4,19% -4,70% 8,14%
5 | (0352) | (2,815 | (0,38) (0,24) (0,095) (0,634) (0,313) (-0,335) | (-2,44)« | (0,36) (-2,423)" | (0,699)
-1,68% 2,85% -1,64% | 2,47% -1,93% 9,84% -3,44% 1,43% 6,35% | 10,54% 6,43% 14,58
4 | (-0,596) (0,166) (-0,58) (0,14) (-0,622) (0,523) (-1,362) 0,093) | 327)™ | (0,89) (3,314 (1,235)
0,00 2,85% 0,04% 2,51% -0,26% 9,58% 6,5% 2,02% -1,09% | 9,45% -1,09% 13,49
3 (0,00) (0,164) 0,01) (0,14) (-0,084) 0,502) | (2,572)"" | (0,129) | (-0,56) (0,79) (-0,559) (1,128)
-1,84% 1,01% -1,78% | 0,73% 2,42% 7,16% 0,59% 3,48% 1,5% 10,95% 1,60% 15,09
2 | (-0,654) | (0,057 (-0,63) (0,04) (-0,782) (0,370) (0,232) (0,220) (0,78) (0,90) (0,826) (1,245)
-0,52% 0,48% -0,59% | 0,15% 0,17% 7,33% 1,46% 12,22% | 11,54% | 22,49% 11,78% 26,88
1 | (-0,187) | (0,027) (-0,21) 0,01) (0,056) (0,375) (0,578) (0,764) (5,95) (1,83) | (6,07D)™ | (2,189)"
2434% | 24,82% | 2434% | 24,49% | 24.45% 31,78% -0,47% 11,75% | -036% | 22,12% -0,26% 26,62
0 | 8648 | (1,377) | 8,65 | (1,36) | (7.891) | (1,603) (-0,187) 0,726) | (-0,19) | (1,78) (-0,135) | (2,141)"
-0,57% 2426% | -0,63% | 23,86% 0,13% 31,91% 0,23% 11,98% | 3,06% | 25,19% 3,32% 29,93%
1 (-0,201) (1,330) (-0,22) 1,31) (0,043) (1,591) (0,092) 0,731) (1,58) (2,00) 1,708)" | (2,379)"
5,02% 29,28% 5,02% | 28,88% 5,11% 37,02% -0,03% 11,95% | -0,09% | 25,09% 0,00% 29,93%
2 | (1,784) (1,586) 1,79) 1,57) (1,650) (1,824) (-0,013) | (0,721) | (-0,05) (1,97 (0,00) (2,352)
-3,39% 25,88% | -3,37% | 25,51% -3,57% 33,45% -0,09% 11,86% 1,20% | 26,29% 1,36% 31,29%
3 | (-1,206) | (1,386) (-1,20) 1,37 (-1,154) (1,629) (-0,036) | (0,707) (0,62) (2,04) (0,701) (2,430)"
-3,82% 22,07% | -3,82% | 21,69% -3,71% 29,74% -0,43% 11,42% | 0,38% | 26,67% 0,52% 31,81%
4 | 1,357) | (1,169) (-1,36) 1,15) (-1,198) (1,432) (-0,172) | (0,673) 0,20) | (2,05 (0,267) (2,443)"
2,48% 24,54% 2,60% | 24,29% 1,31% 31,05% 0,16% 11,58% | -2,86% | 23,81% -2,93% 28,88%
5 (0,880) (1,286) 0,92) 1,27) (0,423) (1,479) 0,062) 0,675) | (-1,48) | (1,81 (-1,511) | (2,194)"
-0,12% 24,42% | -0,08% | 2421% -0,44% 30,61% 0,00% 11,59% | -0,59% | 23,22% -0,52% 28,36%
6 | (-0,044) | (1,266) (-0,03) (1,26) (-0,143) (1,442) (0,002) 0,668) | (-0,30) | (1,75) (-0,270) 2,131)°
-2,22% 22.2% 2.22% | 21,99% 2,12% 28,49% -0,09% 11,50% | -1,96% | 20,66% -1,97% 26,39%
7 | (-0,788) | (1,139) (-0,79) (1,13) (-0,684) (1,328) (-0,036) | (0,656) | (-1,01) (1,52) (-1,015) (1,962)"
2,35% 19,85% | -2,34% | 19,65% 2,41% 26,08% -0,09% 11,40% | -0,60% | 20,05% -0,53% 25,86%
8 | (-0,835) | (1,008) (-0,83) (1,00) (-0,779) (1,203) (-0,036) | (0,644) | (-0,31) (1,46) (-0,273) (1,903)"
-1,29% 18,56% | -1,31% | 18,34% -0,97% 25,11% -0,09% 1131% | -0,61% | 21,63% -0,54% 25,32%
9 | (-0,458) | (0,933) (-0,47) (0,92) (-0,312) (1,147) (-0,036) | (0,633) | (-0,31) (1,56) (-0,278) (1,845)"
0,52% 19,08% 0,45% | 18,79% 1,22% 26,33% -0,09% 11,22% | 1,58% | 24,47% 1,76% 27,08%
10 | (0,183) (0,949) 0,16) | (2,812 | (0,394) (1,191) (-0,036) | (0,621) (0,81) 1,75)° (0,908) (1,953)"

Fuente: Elaboracion Propia
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Figura N° 5: Retornos anormales del evento N° 1 de TAM
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Figura N° 6: Retornos anormales del evento N° 1 de TAM

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

-2%
-4%

-6%

Fuente: Elaboracién Propia



Fusion de LAN-TAM: Efectos en los retornos accionarios

Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Figura 7: CAR evento N°1 de TAM
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Figura 8: CAR evento N° 2 de TAM
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4.3 Analisis retornos anormales de la compainia TAM

4.3.1 Evento 1: Anuncio fusién LAN y TAM

Significancia estadistica de los retornos anormales para el evento N° 1, segun panel A,
tabla N° 8

De la misma forma que se realizé6 para LAN se describe el andlisis estadistico de los
Residuos Promedio o Retornos Anormales (ARt) de los retornos de los precios de cierre
diarios de TAM, por los 3 métodos descritos, para el Evento N°1, del 13 de agosto del
2010.

Es importante senalar que dada la proximidad temporal entre los eventos en estudio, se
acotd la ventana de evento de analisis de [-40;+40] (ver anexo 5 y 6), a una ventana de

evento de [-10;+10] dias.

El periodo limpio se inicia el dia 21 de agosto del 2009 vy finaliza el dia 16 de junio del
2010, con un total de 200 observaciones. El periodo del evento comienza 17 de junio del
2010 vy finaliza el 13 de octubre de 2010 con un total de 81 observaciones (incluye el dia

del evento {=0).

Segun lo observado en el dia t=0 se observa retornos anormales positivos y
estadisticamente significativos en un 99%. En los dias t=-10; t=-9; t=-7; t=-5 se observan
retornos anormales positivos y no significativos. En el dia t=-8; t=-6; t=-4 y t=-2 se
observan retornos anormales negativos. En el dia t=-8en dos de los tres modelos, Mean
adjusted Return y Market Model, estos valores son significativos en un 90% y 95%
respectivamente. En el dia {=-3 se observan retornos positivos, negativos e igual a 0, pero

en todos los casos no son significativos.

En los 10 dias posteriores al evento se puede observar que en el dia=1 los retornos

anormales son positivos y negativos, pero no significativos.
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Entre los dias [3,4] y [6,9] los retornos anormales son negativos y no significativos. En el
dia t=10 se puede observar retornos anormales positivos en los tres modelos, pero estos

valores no son significativos.

El CAR al dia t=+10 fluctua entre 18,79% y 26,33%. Es estadisticamente significativo al
99% en el modelo Market Model.

De los datos observados se puede concluir el rechazo de la hipotesis nula, para el evento
N° 1.

4.2.2 Evento 2: Fusiéon LAN y TAM

Significancia estadistica de los retornos anormales para el evento N° 1, segun panel A,
tabla N° 8

De la misma forma que se realizé6 para LAN se describe el analisis estadistico de los
Residuos Promedio o Retornos Anormales (ARt) de los retornos de los precios de cierre

diarios de TAM, por los 3 métodos descritos, para el Evento N°2, del 22 de junio del 2012.

Es importante senalar que dada la proximidad temporal entre los eventos en estudio, se
acotd la ventana de evento de analisis de [-40;+40] (ver anexos 7 y 8), a una ventana de

evento de [-10;+10] dias.

El periodo limpio se inicia el dia 7 de julio del 2011 y finaliza el dia 24 de abril del 2012,
con un total de 200 observaciones. El periodo del evento comienza 25 de abril del 201 vy
finaliza el 22 de junio de 2012 con un total de 58 observaciones (incluye el dia del evento
t=0). Los datos del periodo del evento son menores en comparacién con la compafia

LAN, ya que, después de la fusion TAM dejo de transarse en el mercado brasilefio.

Se puede observar que el dia del evento {=0 se observan retornos anormales negativos,

no significativos.

En el dia t=-10; se observan retornos anormales positivos, negativos y no significativos.

En los dias t=-8; t=-5 y t=-4 se observa retornos anormales positivo, negativos y
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significativos en dos de los tres modelos utilizados. Los tres dias son significativos segun
los modelos Market Model y Adjusted Market Return. Para el dia t=-8 y t=-5 la
significancia es de 90% para ambos modelos. En el caso de t=-4 la significancia es de un
99%.En el dia t=-9 se observan retornos anormales negativos y no significativos. En el dia
t=-7y t=-3 los retornos anormales observados son positivos y estadisticamente
significativos al 99% para el modelo Mean Adjusted Return. Para el dia =-6 los retornos

anormales son positivo, pero no estadisticamente significativos.

En el dia t=-1 se observan retornos anormales positivos y estadisticamente significativo
solo en el modelo de Adjusted Market Return. En los dias t=2; t=4; t=5 y t=6 se observan
retornos anormales negativos y no significativos. En los dias t=7; =8 y =9 se observan

retornos anormales negativos y significativos.

Para el dia t=+10 se encontraron Retornos anormales acumulados positivos (CAR") y
significativos al 90%, los valores del CAR fluctuan entre 11,22% vy 27,08%.

Tras las observaciones se puede concluir la aceptacion hipétesis nula, ya que los retornos

anormales obtenidos en el evento t=0 no son significativos.

Tanto para el evento 1 y 2, se presentaron retornos anormales significativos dias antes

del evento t=0, por lo que se podria predecir la utilizacion de informacion privilegiada.
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CAPITULO V: CONCLUSION

En el presente y ultimo capitulo, y tras haber
sido analizados los 4 eventos que se propusieron para este estudio, a continuacion se
exponen las principales conclusiones, tanto para la metodologia aplicada, como para los
resultados derivados del andlisis de capitulo anterior, y sobre otros aspectos generales.
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Las fusiones y adquisiciones son un proceso comun en la actualidad, que la gran mayoria

de las veces se ven fuertemente influenciadas por la situacion econémica a nivel mundial.

En los ultimos afios en todo el mundo las fusiones y adquisiciones han tenido un

considerable crecimiento.

Como se mencion6 en el capitulo N° 2 de este estudio, son varios los factores que
influyen en la determinacion de los administradores para llevar a cabo una fusion, como
también son varios los efectos asociados a estas formas de crecimiento. A las fusiones y
adquisiciones se les atribuye ganancias en eficiencia, rentabilidad y cambios en el nivel

de riesgo entre otros.

Tras la evidencia empirica consultada se puede concluir que: las fusiones y adquisiciones
en mercados diferentes (diversificacion), no es bien valorada, por lo que en variados

casos la riqueza de los accionistas disminuye.

Los resultados de los estudios con respecto efectos sobre la riqueza de los accionistas
ante a los anuncios de una fusioén tienen un impacto positivo sobre la riqueza de los
accionistas de la firma objetivo. Para el caso de los accionistas de la firma adquiriente los

retornos anormales en promedios son negativos.

En el caso de la fusion de las companias LAN y TAM, empresas del transporte aéreo, el
trabajar en forma conjunta les permitiria desarrollar estrategias que fortalezcan su
negocio, mediante el aumento de sus ventas, disminucion de costos y penetracion de

nuevos mercados, que les generaran sinergia.

El estudio de eventos realizado a la compania LAN, determinaron retornos anormales
positivos y significativos ante el anuncio de la fusién, en el dia t=-10; t=-5; t=-4 y t=0, todos
significativos a un 99%. En el dia t=+4 se observan retornos anormales negativos. Para el
estudio realizado a la compafia TAM se determind que el dia en que se anuncio la fusién
de ambas companias los retornos anormales en el dia t=0 son positivos y

estadisticamente significativos a un nivel de significancia de un 99%. Ambos CAR al dia

58



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Fusion de LAN-TAM: Efectos en los retornos accionarios

t=+10 son positivos, pero no significativo. Tras los datos mencionados se puede rechazar

la hipotesis nula.

Tras el evento dos se puede observar en el dia t=-8 retornos anormales estadisticamente
significativos para LAN, mientras que para TAM no se observan retornos anormales

significativos, por lo que se acepta la hipotesis nula.

Una interpretacién que se le podria dar es que el (evento 1), genero mayor riqueza para
los accionistas con el anuncio de la fusion, que cuando se concretd la fusion (evento 2),

finalmente después de casi dos afnos.

Los resultados son consistentes con lo que se plantea de la incorporacion de la
informacion por parte de los mercados eficientes, es por ello que la aparicion de
informacion en la prensa provocé un aumento en los precios de las acciones de ambas

compafias.

De esta manera, no se encuentra evidencia que indique que los hechos analizados
del proceso de fusién de las compafias LAN y TAM entre los afos 2010-2012, hayan
producido un efecto negativo y significativo en los retornos accionarios. Por el
contrario, en el evento 2, los resultados son mixtos y no concluyentes. Esto es

contrario a lo esperado, debido a la cobertura que la prensa le ha dado a este hecho.

Por ultimo cabe mencionar que los impactos que tienen las fusiones y adquisiciones, no
son generalizables para todos los paises y mercados, depende muchas veces de la
legislacion presente en cada uno de estos, como de las caracteristicas de las compaiiias,

desarrollo y eficiencia de los mercados.
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ANEXOS

Cuadro N°1: Resumen de Resultados Evento N° 1 de LAM

Método (a) Método (b) Método (c)
Dia| Fecha AR | TSt AR |Testt| AR | Testt
40| 17-06-2010 | 3009, | _1,07| -3,02% | -1,07| -3,01%| -0,97
-39 | 18-06-2010 | 001%| 0,00| 0,00%| 0,00| 0,18%| 0,06
-38| 21-06-2010 | -0 22% | -0,08| -0,18% | -0,06 | -0,52% | -0,17
-37| 22-06-2010 | 183%| 065| 1,85%| 066| 1,68%| 0,54
-36 | 23-06-2010 | .0,44%| -0,16 | -0,48% | -0,17| 0,11%| 0,04
-35| 24-06-2010 | -1,78%| -0,63| -1,84% | -0,65]| -1,12% | -0,36
-34| 25-06-2010 | 068%| 0,24| 0,69%| 0,25| 0,68%| 0,22
-33| 28-06-2010 | _131%| -0,46| -1,27%| -0,45| -1,57%| -0,51
-32| 29-06-2010 | .5429%| -1,93| -547% | -1,94| -4,86% | -1,57
-31| 30-06-2010 | .0,43%| -0,15| -0,47% | -0,17| 0,07%| 0,02
-30| 01-07-2010 | -1,68% | -0,60| -1,69% | -0,60| -1,48% | -0,48
29| 02-07-2010 | -0,72% | -0,26| -0,73% | -0,26 | -0,52% | -0,17
28| 05-07-2010 | 099%| 0,35| 0,88% | 0,31| 2,18%| 0,70
27| 06-07-2010 | 126%| 045| 1,15%| 041| 2,43%| 0,79
26| 07-07-2010 | §58% | 2,34| 6,49% | 2,31| 7,52%| 2,43
25| 08-07-2010 | -0,07% | -0,02| -0,14% | -0,05| 0,77%| 0,25
24| 12-07-2010 | 193%| 0,69| 1,87%| 0,66| 2,69%| 0,87
23| 13-07-2010 | 135%| 048] 1,35%| 048| 1,49%| 0,48
22| 14-07-2010 | 126%| 045| 1,19%| 042| 2,07%| 0,67
21| 15-07-2010 | 2749%| 098] 2,78% | 099| 2,42%| 0,78
20| 16-07-2010 | -324% | -1,15| -3,18% | -1,13| -3,70% | -1,20
-19| 19-07-2010 | 029%| 0,10| 0,29%| 0,10| 0,41%| 0,13
-18| 20-07-2010 | .0,60% | -0,21| -0,58% | -0,21| -0,73% | -0,24
-17| 21-07-2010 | .1 51%| -0,54 | -1,51% | -0,54 | -1,47% | -0,48
-16| 22-07-2010 | 420%| 1,49| 4,29%| 1,53| 3,39%| 1,10
-15| 23-07-2010 | 200%| 0,71| 1,93%| 0,69| 2,82%| 0,91
-14| 26-07-2010 | 051%| 0,18| 0,35%| 0,13| 2,20%| 0,71
-13| 27-07-2010 | -147%| -0,52 | -1,46% | -0,52| -1,43% | -0,46
-12| 28-07-2010 | .0,93% | -0,33 | -0,80% | -0,29| -2,14% | -0,69
-11| 29-07-2010 | 056%| 0,20| 0,59%| 0,21] 0,32%| 0,10
-10| 30-07-2010 | 137%| 049| 1,49%| 053] 0,20%| 0,06
9| 02-08-2010 | 429% | 1,52| 4,22%| 1,50| 512%| 1,66
-8| 03-08-2010 | .501% | -1,78| -5,04% | -1,79| -4,54% | -1,47
7| 04-08-2010 | 1. 19%| 0,42| 1,15%| 041| 1,71%| 055
6| 05-08-2010 | -1,67%| -0,59 | -1,64% | -0,58| -1,90% | -0,61
-5| 06-08-2010 | 0,99%| 0,35| 1,07%| 0,38| 0,29% | 0,09
-4 | 09-08-2010 | -1 68% | -0,60| -1,64% | -0,58| -1,93% | -0,62
-3| 10-08-2010 | 0,00%| 0,00| 0,04% | 0,01|-0,26%| -0,08
-2| 11-08-2010 | _1.84% | -0,65| -1,78% | -0,63| -2,42% | -0,78
-1| 12-08-2010 | 9529 | -0,19| -0,59% | -0,21| 0,17%| 0,06
0| 13-08-2010 |24,34% | 8,65|24,34% | 8,65|24,45%| 7,90
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Cuadro N°2: Resumen de Resultados Evento N° 1 de LAM

Método (a) Método (b) Método (c)
Dia Fecha AR Test-t AR Test-t AR Test-t

1| 16-08-2010 | o579 | 020 -0,63% | -0,22| 0,13%| 0,04

2| 17-08-2010 | 5020%| 1,78| 502%| 1,79| 511% 1,65

3| 18-08-2010 | -339%| -1,21| -3,37%| -1,20| -3,57%| -1,15

4| 19-08-2010 | -3,82%| -1,36| -3,82% | -1,36| -3,71%| -1,20

5| 20-08-2010 | 248%| 0,88| 2,60%| 0,92| 1,31% 0,42

6| 23-08-2010 | -0,12% | -0,04| -0,08%| -0,03| -0,44% | -0,14

7| 24-08-2010 | -222%| -0,79| -2,22%| -0,79| -2,12%| -0,68

8| 25-08-2010 | -235%| -0,84| -2,34%| -0,83| -2,41%| -0,78

9| 26-08-2010 | -1,29%| -0,46| -1,31%| -0,47| -0,97%| -0,31
10| 27-08-2010 | o052%| 0,18| 0,45%| 0,16| 1,22% 0,39
11| 30-08-2010 | -0,97%| -0,35| -1,02%| -0,36| -0,45% | -0,15
12| 31-08-2010 | 040%| 0,14| 0,43%| 0,15| 0,22% 0,07
13| 01-09-2010 | 233%| 0,83| 2,31%| 082| 2,60%| 0,84
14| 02-09-2010 | 3.49%| 1,24| 3,53%| 1,25| 3,19% 1,03
15| 03-09-2010 | 0,01%| o0,01| 0,04%| 0,02| -0,20%| -0,06
16| 06-09-2010 | o,51%| o0,18| 0,55%| 0,19| 0,21% 0,07
17| 08-09-2010 | 102%| 0,36| 1,00%| 035| 1,35% 0,43
18| 09-09-2010 | 226%| 0,80| 2,24%| 0,80| 2,47%| 0,80
19| 10-09-2010 | 0,80%| 0,28| 0,72%| 0,26| 1,72% 0,56
20| 13-09-2010 | -0,99% | -0,35| -1,02%| -0,36| -0,60% | -0,19
21| 14-09-2010 | 2,67%| 0,95| 2,63%| 0,93| 3,17% 1,02
22| 15-09-2010 | 1,31%| 0,47| 1,22%| 0,43| 2,35% 0,76
23| 16-09-2010 | 366%| -1,30| -3,62%| -1,29| -3,89% | -1,26
24| 17-09-2010 | -2,06% | -0,73| -2,08%| -0,74| -1,70%| -0,55
25| 20-09-2010 | 3,10%| 1,10| 3,07%| 1,09| 3,43% 1,11
26| 21-09-2010 | -0,07% | -0,02| -0,17%| -0,06| 1,04% 0,34
27| 22-09-2010 | 0,71%| 0,25| 0,59%| 0,21| 2,00% 0,64
28| 23-09-2010 | 0,14%| 0,05| 0,29%| 0,10| -1,31%| -0,42
29| 24-09-2010 | -3,02%| -1,07| -3,03%| -1,08| -2,82%| -0,91
30| 27-09-2010 | 234%| 0,83| 2,27%| 0,81| 3,11% 1,00
31| 28-09-2010 | 024%| 0,09| 0,28%| 0,10/ -0,05%| -0,02
32| 29-09-2010 | -1,03%| -0,36| -1,05% | -0,37| -0,75% | -0,24
33| 30-09-2010 | .0,35% | -0,13| -0,31% | -0,11| -0,74% | -0,24
34| 01-10-2010 | 220%| 0,78| 2,19%| 0,78| 2,40% 0,78
35| 04-10-2010 | -221%| -0,78| -2,19% | -0,78| -2,32%| -0,75
36| 05-10-2010 | -0,22% | -0,08| -0,17% | -0,06| -0,74% | -0,24
37| 06-10-2010 | -0,83% | -0,29| -0,73% | -0,26| -1,74%| -0,56
38| 07-10-2010 | 0,69%| 0,25| 0,72%| 0,26| 0,52% 0,17
39| 08-10-2010 | 123%| 044| 1,21%| 0,43| 1,54% 0,50
40| 11-10-2010 | 342%| -0,50| -1,49% | -0,53| -0,55% | -0,18
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Cuadro N°3: Resumen de Resultados Evento N°2 de LAM

Método (a) Método (b) Método (c)
Dia| Fecha AR TetSt' AR | Testt | AR | Testt
-40| 25-04-2012 | .070% | -0,38|-0,79% | -0,72|-0,76% | -0,67
-39 | 26-04-2012 [ 026% | 0,14| 0,37% 0,33] 0,35% | 0,31
-38| 27-04-2012 [ 128% | 0,69| 0,79% 0,72] 0,90%| 0,79
-37| 30-04-2012 | .066% | -0,36|-0,96% | -0,87|-0,89% | -0,78
-36| 02-05-2012 |.0.89% | -0,48|-0,30% | -0,28|-0,42% | -0,37
-35| 03-05-2012 |.059% | -0,32| 0,15%| 0,13| 0,00%| 0,00
-34 | 04-05-2012 [.0,07% | -0,04|-0,18% | -0,17|-0,15%| -0,14
-33| 07-05-2012 [ 0,77% | 0,42| 0,33% 0,30| 0,43%| 0,37
-32| 08-05-2012 |.086% | -0,46 |-0,26% | -0,24|-0,38% | -0,33
-31| 09-05-2012 | .097%| -0,53|-0,46% | -0,42|-0,56% | -0,49
-30| 10-05-2012 | .073%| -0,40|-0,58% | -0,53|-0,61%| -0,53
29| 11-05-2012 [.0,06% | -0,03| 0,08% 0,07 | 0,06% | 0,05
28| 14-05-2012 [_181%| -0,98|-0,42% | -0,38|-0,70% | -0,62
27| 15-05-2012 | 206% | -1,12|-0,69% | -0,63|-0,97%| -0,85
26| 16-05-2012 |.107%| -0,58| 0,02%| 0,01|-0,20% | -0,18
25| 17-05-2012 [.161%| -0,87|-0,66%| -0,61|-0,86%| -0,75
24| 18-05-2012 [.219% | -1,19|-1,34% | -1,22|-151%| -1,33
23| 22-05-2012 [.1,00% | -0,54|-0,93% | -0,85|-0,94%| -0,82
22| 23-05-2012 | .0,95% | -0,51|-0,03%| -0,03|-0,22%| -0,19
21| 24-05-2012 | 032%| 0,18|-0,19%| -0,17|-0,08% | -0,07
20| 25-05-2012 [ 229% | 1,24| 1,60% 1,45| 1,75%| 1,53
-19| 28-05-2012 [ 273% | 1,48| 2,77% 252| 277%| 2,43
-18| 29-05-2012 |.0,72% | -0,39|-0,98% | -0,89|-0,92% | -0,81
-17| 30-05-2012 | .030% | -0,16|-0,36% | -0,33|-0,34% | -0,30
-16| 31-05-2012 | 598% | 3,24| 485%| 4,42| 509% | 4,47
-15| 01-06-2012 [.3 46% | -1,87|-2,53% | -2,31|-2,72%| -2,38
-14| 04-06-2012 [_9 98% | -1,07| 0,05% 0,04 |-0,37%| -0,32
-13| 05-06-2012 | .017%| -0,09|-0,23% | -0,21|-0,21%| -0,19
-12| 06-06-2012 | 073%| 0,40|-0,89% | -0,81|-0,55% | -0,48
-11| 07-06-2012 | 025% | 0,14|-0,15%| -0,13|-0,06% | -0,05
-10| 08-06-2012 [ 1 59% | 0,86| 0,00% 0,00| 0,34% | 0,30
9| 11-06-2012 | 1 14% | 0,62 2,09% 1,90| 1,90%| 1,66
-8| 12-06-2012 | 328% | 1,78| 3,76%| 3,43| 3,67%| 3,22
7| 13-06-2012 |.289% | -1,56|-2,34% | -2,13|-2,45%| -2,15
6| 14-06-2012 |_078% | -0,42|-1,18%| -1,07|-1,09%| -0,95
5| 15-06-2012 | 163%| 0,88 0,64% 0,58| 0,85% | 0,74
4| 18-06-2012 | 084% | 0,45| 0,41% 0,38| 0,51% | 0,44
-3| 19-06-2012 | 163%| 0,88] 1,19% 1,09 1,29% | 1,13
2| 20-06-2012 | 9829, | 045[-0,02%| -0,01| 0,16% | 0,14
-1| 21-06-2012 | 1 10%| 059 1,87% 1,70| 1,71%| 1,50
0| 22-06-2012 |.1,12%| -0,60|-1,09%| -0,99|-1,09% | -0,95
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Cuadro N°4: Resumen de Resultados Evento N°2 de LAM

Método (a) Método (b) Método (c)

Dia Fecha AR |Test-t| AR Test-t AR Test-t
1| 25-06-2012 | 4569, | 0,85|-0,79%| -0,72/-0,95%| -0,83
2| 26-06-2012 |_135%| -0,73|-1,35%| -1,23|-1,35%| -1,18
3| 27-06-2012 | 071%| 0,38| 0,37%| 0,34| 0,45%| 0,39
4| 28-06-2012 |.0,64%| -0,35[-0,61%| -0,55|-0,61% | -0,53
5| 29-06-2012 | 039% | 0,21|-1,20%| -1,09|-0,86% | -0,76
6| 03-07-2012 |.160%| -0,86|-2,11%| -1,92|-2,00%| -1,75
7| 04-07-2012 |.017%| -0,09|-0,15%| -0,13|-0,14%| -0,13
8| 05-07-2012 |_165%| -0,89|-1,83%| -1,67|-1,79%| -1,57
9| 06-07-2012 |_029%| -0,16| 0,01%| 0,01[-0,05% | -0,04
10| 09-07-2012 | .1 20% | -0,65|-0,42% | -0,38|-0,58% | -0,51
11| 10-07-2012 |.138%| -0,75|-0,83% | -0,76|-0,94% | -0,82
12| 11-07-2012 | 050% | 0,27| 0,16%| 0,14| 0,23%| 0,20
13| 12-07-2012 | 0.84%| 0,45| 1,08%| 098] 1,03%| 0,91
14| 13-07-2012 | 012% | -0,07|-0,61%| -0,55|-0,50% | -0,44
15| 17-07-2012 | .1 17%| -0,63|-1,55% | -1,41|-1,46%| -1,28
16| 18-07-2012 | 039%| 0,21]-0,09% | -0,08| 0,01%| 0,01
17| 19-07-2012 | 010%| 0,05| 041%| 0,37] 0,35%| 0,31
18| 20-07-2012 | _128%| -0,69|-1,11%| -1,01|-1,14%| -1,00
19| 23-07-2012 | _148%| -0,80|-0,42% | -0,38|-0,64% | -0,56
20| 24-07-2012 | _018%| -0,10| 0,21%| 0,19 0,13%| 0,12
21| 25-07-2012 | 0,02%| 0,01| 0,54%| 050| 0,44%| 0,39
22| 26-07-2012 [ 010%| 0,05| 1,30%| 1,18| 1,05%| 0,92
23| 27-07-2012 | 051%| -0,28|-0,91%| -0,83|-0,83% | -0,72
24| 30-07-2012 | 015%| 0,08| 0,50%| 0,45| 0,43%| 0,38
25| 31-07-2012 [_055%| -0,30|-0,24%| -0,22/-0,30% | -0,26
26| 01-08-2012 | 2 46% | -1,33|-1,16%| -1,06|-1,42%| -1,25
27| 02-08-2012 [_113%| -0,61| 0,39%| 0,35| 0,08%| 0,07
28| 03-08-2012 | 241%| 1,30| 047%| 043]| 0,88%| 0,77
29| 06-08-2012 |_001%| -0,01| 0,72%| 0,11 0,70%| 0,09
30| 07-08-2012 | 2 74%| -1,48|-1,88%| -1,71|-2,05%| -1,80
31| 08-08-2012 |.017%| -0,09|-0,65% | -0,59|-0,54% | -0,48
32| 09-08-2012 |.148%| -0,80|-1,24%| -1,13|-1,28%| -1,13
33| 10-08-2012 | 073%| 0,39| 0,13%| 0,12| 0,26% | 0,23
34| 13-08-2012 |_9329%| -0,71|-1,18%| -1,07|-1,20%| -1,05
35| 14-08-2012 |_107%| -0,58|-1,32% | -1,20|-1,27%| -1,11
36| 16-08-2012 | 072%| 0,39/-0,03%| -0,03| 0,13%| 0,11
37| 17-08-2012 | 3299% | 1,78| 2,03% 1,85| 2,30% | 2,01
38| 20-08-2012 | 264%| 143| 2,31%| 2,11| 2,39%| 2,09
39| 21-08-2012 | 038%| 0,20| 0,66%| 0,60| 0,60%| 0,53
40| 22-08-2012 [ _ 1 95% | -1,05|-0,96%| -0,88|-1,16%| -1,02
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Cuadro N°5: Resumen de Resultados Evento N°1 de

TAM
Método (a) Método (b) Método (c)
Dia Fecha AR Test-t AR Test-t AR Test-t
40| 17-06-2010 | 3029 | _-1,07| 2,96%| -1,05| 2,63%| -1,09
-39| 18-06-2010 | 0,01%| 0,00| 0,07% 0,03| 0,23%| 0,10
-38| 21-06-2010 [ -0,22%| -0,08|-0,15%| -0,05|-0,75%| -0,31
-37| 22-06-2010 | 1,83%| 0,65| 1,90% 0,67 1,92%| 079
-36| 23-06-2010 [ -044%| -0,16]-0,37%| -0,13| -0,91%| -0,37
-35| 24-06-2010 | -1,78%| -0,63|-1,71%| -0,61| 0,18%| 0,07
-34| 25-06-2010 | 0,68% 0,24| 0,75% 0,27 | -0,63%| -0,26
-33| 28-06-2010 | -1,31%| -0,46|-1,24%| -0,44|-0,31%| -0,13
-32| 29-06-2010 | -542%| -1,93|-5,35%| -1,90|-1,79%| -0,74
-31| 30-06-2010 | -0,43%| -0,15|-0,36%| -0,13| 1,34%| 0,55
-30| 01-07-2010 | -168%| -0,60|-1,61%| -0,57|-2,10%| -0,87
-29| 02-07-2010 | -0,72%| -0,26| -0,65%| -0,23| -0,97%| -0,40
-28| 05-07-2010 | 0,99%| 0,35| 1,06% 0,38| 1,98%| 0,82
-27| 06-07-2010 [ 1,26% 0,45| 1,33% 0,47 -0,63%| -0,26
-26| 07-07-2010 | 658%| 2,34| 6,65% 2,36| 4,70%| 1,94
-25| 08-07-2010 | -0,07%| -0,02| 0,00% 0,00| -0,30%| -0,13
-24| 12-07-2010 [ 1,93%| 0,69| 2,00% 0,71| 2,81%| 1,16
-23| 13-07-2010 | 1,35% 0,48 | 1,42% 0,50| 0,27%| 0,11
-22| 14-07-2010 | 1,26% 0,45| 1,33% 0,47| 1,65%| 0,68
-21| 15-07-2010 | 2,74% 0,98| 2,81% 1,00| 2,80% 1,16
-20| 16-07-2010 | -324%| -1,15|-3,17%| -1,13]|-1,34%| -0,55
-19| 19-07-2010 | 0,29% 0,10| 0,36% 0,13| -1,17%| -0,48
-18| 20-07-2010 | -0,60% | -0,21|-0,54%| -0,19|-2,36% | -0,98
-17| 21-07-2010 | 151%| -0,54| -1,44%| -051| -1,47%| -0,61
-16| 22-07-2010 | 4,20% 1,49 | 4,27% 1,52 2,32%| 0,96
-15| 23-07-2010 [ 200%| 0,71] 2,07% 0,74| 1,20%| 0,50
-14| 26-07-2010 | 051%| 0,18| 0,58% 0,21| 0,40%| 0,16
-13| 27-07-2010 | -147%| -0,52| -1,40%| -0,50| -1,75%| -0,72
-12| 28-07-2010 | -0,93%| -0,33| -0,86%| -0,31|-1,06%| -0,44
-11| 29-07-2010 | 0,56% | 0,20| 0,62% 0,22| 0,40%| 0,17
-10| 30-07-2010 | 137%| 0,49| 1,44% 0,51 0,60%| 0,25
-9| 02-08-2010 | 4,29% 1,52 4,36% 1,55| 2,88%| 1,19
-8| 03-08-2010 | 501%| -1,78| -4,94%| -1,75| -4,18%| -1,73
-7| 04-08-2010 | 1,19%| 0,42| 1,26% 0,45| 0,85%| 0,35
-6| 05-08-2010 | -167%| -0,59|-1,60%| -0,57|-1,80%| -0,75
-5| 06-08-2010 | 0,99%| 0,35| 1,06% 0,38| 152%| 0,63
-4| 09-08-2010 | -168%| -0,60|-161%| -0,57|-1,27%| -0,52
-3| 10-08-2010 [ 0,00%| 0,00| 0,07% 0,02| 1,02%| 042
2| 11-08-2010 | -1,84%| -0,65|-1,77%| -0,63| 0,38%| 0,16
-1| 12-08-2010 | .0,52% | -0,19| -0,46%| -0,16| -0,72% | -0,30
0| 13-08-2010 |24,34%| 8,65 |24,41% 8,67 |23,96% | 9,90
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Fusion de LAN-TAM: Efectos en los retornos accionarios

Cuadro N°6: Resumen de Resultados Evento N°1 de TAM

Método (a) Método (b) Método (c)

Dia Fecha AR Test-t AR Test-t AR Test-t
1| 16-08-2010 | 579,| .020| -0,50%| -0,18| -1,16% | -0,48
2| 17-08-2010 | 5,02% 1,78| 5,09% 1,81 3,77% 1,56
3| 18-08-2010 |-339%| -1,21| -3,33%| -1,18| -3.41%| -141
4| 19-08-2010 |-382%| -1,36| -3,75%| -1,33| -2,64%| -1,09
5| 20-08-2010 | 248%| 0.88| 254%| 090| 286%| 1,18
6| 23-08-2010 |-0,12%| -0,04| -0,06%| -0,02| 0,99%| 0,41
7| 24-08-2010 [-222%| -0,79| -2,15%| -0,76| -0,89%| -0,37
8| 25-08-2010 |-235% | -0,84| -2,28%| -0,81| -1,74%| -0,72
9| 26-08-2010 [-129%| -0,46| -1,22%| -043| 0,23%| 0,10
10| 27-08-2010 | 0,52% 0,18 0,58%| 0,21| -2,07%| -0,86
11| 30-08-2010 |-097%| -0,35| -0,90%| -0,32| 1,13%| 0,47
12| 31-08-2010 | 0,40% 0,14| 0,47%| 0,17| -0,90%| -0,37
13| 01-09-2010 | 2,33% 0,83| 2,39%| 0,85| -0,52%| -0,22
14| 02-09-2010 | 3,49% 1,24| 3,56% 1,26| 3,95% 1,63
15| 03-09-2010 | 0,01%| 0,01] 0,08%| 0,03] 028%| 0,11
16| 06-09-2010 | 0,51%| 0,18]| 0,58%| 0,20| 047%| 0,20
17| 08-09-2010 | 1,02%| 0,36] 1,09%| 0,39| 160%| 0,66
18| 09-09-2010 | 226%| 0,80| 2,32%| 0,83 2,00%| 0,83
19| 10-09-2010 | 0,80%| 0,28| 087%| 0,31]| 059%| 0,25
20| 13-09-2010 |-0,99%| -0,35| -0,92%| -0,33| -2,74%| -1,13
21| 14-09-2010 | 2,67% 0,95| 2,74%| 0,97| 3,24% 1,34
22| 15-09-2010 | 1,31% 047| 1,38%| 049| 0,77%]| 0,32
23| 16-09-2010 [-3,66%| -1,30| -3,59% | -1,27| -2,93%| -1,21
24| 17-09-2010 [-206%| -0,73| -1,99%| -0,71| -1,14%| -047
25| 20-09-2010 | 3,10% 1,10| 3,17% 1,13| 1,54%| 0,64
26| 21-09-2010 [-0,07%| -0,02| 0,00%| 0,00| 0,69%| 0,29
27| 22-09-2010 | 0,71% 0,25| 0,78%| 0,28| -0,11%| -0,05
28| 23-09-2010 | 0,14%| 0,05| 0,21%| 0,07| -048%]| -0,20
29| 24-09-2010 |-3,02%| -1,07| -2,95%| -1,05| -2,08%| -0,86
30| 27-09-2010 | 234%| 083| 241%| 086 150%| 062
31| 28-09-2010 | 0,24%| 0,09| 031%| 0,11] -029%| -0,12
32| 29-09-2010 |-1,03%| -0,36| -0,96%| -0,34| -0,96%| -0,40
33| 30-09-2010 |[-0,35%| -0,13| -0,29%| -0,10| -0,58%| -0,24
34| 01-10-2010 | 220% 0,78| 2,27%| 0,81 1,13%| 0,47
35| 04-10-2010 |-221%| -0,78| -2,14%| -0,76| -2,36%| -0,98
36| 05-10-2010 |[-0,22%| -0,08| -0,16%| -0,06| -1,42%| -0,59
37| 06-10-2010 |-0,83%| -0,29| -0,76%| -0,27| 0,29%| 0,12
38| 07-10-2010 | 0,69% 0,25| 0,76%| 0,27| 1,65%| 0,68
39| 08-10-2010 | 123%| 044| 1,30%| 046| 0,03%]| 0,01
40| 11-10-2010 [_142%| -050| -1,35%| -0,48| -1,54%| -0,64
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Fusion de LAN-TAM: Efectos en los retornos accionarios

Cuadro N°7: Resumen de Resultados Evento N° 2 de TAM

Método (a) Método (b) Método (c)

Dia Fecha AR Test-t AR Test-t AR Test-t

-40 | 25-04-2012 |-0,09% | -0,04| 0,24%| 0,13| 0,36% 0,18

-39 | 26-04-2012 | 1,57%| 0,62| 0,88%| 0,45| 0,94% 0,48

-38| 27-04-2012 |.0,05% | -0,02| 0,72%| 0,37| 0,86% 0,44

-37| 30-04-2012 | 1,09%| 0,43| 0,88%| 0,46| 0,97% 0,50

-36| 02-05-2012 |.0,33% | -0,13| -1,25% | -0,65]| -1,21% -0,62

-35| 03-05-2012 |-0,94% | -0,37 | -0,46% | -0,24| -0,34%| -0,17

-34| 04-05-2012 |-0,11%| -0,04| 1,86%| 0,96| 2,07% 1,06

-33| 07-05-2012 | 0,74%| 0,29| 0,11%| 0,06| 0,17% 0,09

-32| 08-05-2012 | 0,49%| 0,20| 1,82%| 0,94| 1,99% 1,03

-31| 09-05-2012 | 0,02%| 0,01| 0,93%| 0,48 1,07% 0,55

-30| 10-05-2012 |.0,85% | -0,34 | -0,72% | -0,37 | -0,62% -0,32

29| 11-05-2012 | 0,13%| 0,05| 0,53%| 0,27 0,65% 0,33

28| 14-05-2012 |-1,73% | -0,69| 1,35%| 0,70| 1,62% 0,83

-27| 15-05-2012 |-3,46%| -1,37| -1,29% | -0,67| -1,08% -0,56

-26| 16-05-2012 |.0,59% | -0,24 | -0,01% | 0,00| 0,12% 0,06

-25| 17-05-2012 | -3,45% | -1,36| -0,27% | -0,14| 0,00% 0,00

24| 18-05-2012 |-235%| -0,93| -3,18% | -1,64| -3,13%| -1,61

-23| 21-05-2012 |-0,09% | -0,04 | -3,64% | -1,88]| -3,74%| -1,93

-22| 22-05-2012 | 0,08% | 0,03| 2,71%| 1,40| 2,95% 1,52

-21| 23-05-2012 |-0,50% | -0,20| 0,22%| 0,41| 0,35% 0,18

20| 24-05-2012 | 0,03%| 0,01| 1,00%| 051| 1,14% 0,59

-19| 25-05-2012 | 0,49%| 0,19| -0,21%| -0,11| -0,16% -0,08

18| 28-05-2012 | 359% | 1,42| 2,29%| 1,18| 2,31% 1,19

-17 | 29-05-2012 |.1,83%| -0,72| -0,83% | -0,43| -0,68% -0,35

-16 | 30-05-2012 |-0,30% | -0,12| 1,15%| 0,59| 1,33% 0,68

-15| 31-05-2012 | 3,39% | 1,34| 2,17%| 1,12| 2,20% 1,13

14| 01-06-2012 | -148%| -0,58| 0,43%| 0,22| 0,63% 0,33

-13| 04-06-2012 |-0,44%| -0,17 | -0,47% | -0,24| -0,38%| -0,19

-12| 05-06-2012 |-252%| -1,00| -0,85% | -0,44| -0,67%| -0,34

-11| 06-06-2012 | 343%| 1,36| 0,45%| 0,23| 0,38% 0,20

-10| 08-06-2012 |-224%| -0,88| -2,72% | -1,40| -2,65% -1,36

-9| 11-06-2012 |-221%| -0,87 | -1,47% | -0,76| -1,33% -0,69

-8| 12-06-2012 | 6,53% | 2,58| 4,70%| 2,42| 4,70% 2,42

-7| 13-06-2012 | 159%| 0,63| 0,55%| 0,28| 0,59% 0,30

-6| 14-06-2012 | 0,79%| 0,31| 1,30%| 0,67 | 1,42% 0,73

-5| 15-06-2012 (-344%| -1,36| -4,73% | -2,44| -470% | -2,42

-4| 18-06-2012 | 6,50% | 2,57 | 6,35% | 3,27 | 6,43% 3,31

-3| 19-06-2012 [ 0,59% | 0,23| -1,09% | -0,56 | -1,09% -0,56

-2| 20-06-2012 | 146%| 0,58| 1,50%| 0,78| 1,60% 0,83

-1| 21-06-2012 | 8,75% | 3,46 |11,54% | 5,95|11,78% 6,07

0| 22-06-2012 |-0,47%| -0,19| -0,36% | -0,19| -0,26% -0,14
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Cuadro N°8: Resumen de Resultados Evento N° 2 de TAM

Método (a) Método (b) Método (c)
Dia| Fecha AR Tets‘t' AR Tets‘t' AR | Test-t
1| 25062012 | 530 | 009| 3,06%| 1,58| 3,32%| 1,71
2| 26-06-2012 [ -0,03% | -0,01| -0,09% | -0,05| 0,00% | 0,00
3| 27-06-2012 [ -0,09% | -0,04| 1,20%| 0,62| 1,36%| 0,70
4| 28-06-2012 | -0,43%| -0,17| 0,38%| 0,20| 0,52%| 0,27
5| 29-06-2012 | 0,16%| 0,06 | -2,86% | -1,48 | -2,93% | -1,51
6| 02-07-2012 | 0,00%| 0,00| -0,59% | -0,30| -0,52% | -0,27
7| 03-07-2012 | -0,09%| -0,04| -1,96% | -1,01|-1,97%| -1,01
8| 04-07-2012 | -0,09% | -0,04| -0,60% | -0,31]-0,53% | -0,27
9| 05-07-2012 | -0,09%| -0,04| -0,61% | -0,31|-0,54% | -0,28
10| 06-07-2012 |-0,09% | -0,04| 1,58%| 0,81| 1,76%| 0,91
11| 10-07-2012 | -0,09% | -0,04| 2,84%| 1,46| 3,10%| 1,60
12| 11-07-2012 ].0,09% | -0,04| 0,14%| 0,07| 0,25%| 0,13
13| 12-07-2012 |-.0,09% | -0,04| 0,17%| 0,09| 0,28%| 0,14
14| 13-07-2012 |.0,09% | -0,04| -1,70% | -0,87 | -1,69% | -0,87
15| 16-07-2012 | 0,10%| 0,04| 1,73%| 0,89| 1,92%| 0,99
16| 17-07-2012 | 0,00%| 0,00| -0,90% | -0,46 | -0,85% | -0,44
17| 18-07-2012 | 0,06%| 0,02| -1,12%| -0,58 | -1,09% | -0,56
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