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“ADRs Chilenos: Efectos en Riesgo Sistematico y Volatilidad”’

| - Introduccién

Es sabido que a partir de la década de los 90 empresas chilenas, y otras latinoamericanas,
comenzaron a utilizar la emision de ADRs® como una forma de obtener financiamiento en el
mercado Norteamericano. Estos ADRs corresponden a certificados negociables emitidos por
un banco norteamericano que representan, para el tenedor de dichos certificados, la
propiedad sobre acciones de sociedades extranjeras. En otras palabras, corresponden a
acciones de empresas no americanas que se transan en el mercado estadounidense.

Diferentes autores ya se han referido a los posibles beneficios que se generarian para las
empresas al listarse en otros mercados®, en particular el estadounidense: disminucion del
costo de financiamiento al acceder mas facilmente al mercado de capitales norteamericano y
mundial, beneficios comerciales producto del aumento de publicidad de la sociedad emisora
y positiva sefial de desempefio debido a las diversas exigencias que impone la SEC’ para
aquellas empresas que desean emitir ADRs. Ademas de esto se plantea la disminucién del
costo de agencia (Jensen y Meckling, 1976)°, esto debido a que los administradores estaran
expuestos a altos niveles de monitoreo producto del alto grado de sofisticacién de los
inversionistas que operan en el mercado norteamericano. Finalmente, empresas que se
encuentran en mercados segmentados con respecto al estadounidense y mundial, tomaran
diferentes politicas para eliminar los efectos negativos de la segmentacién, una de los
cuales corresponde a la emision dual en mercados extranjeros’, generando, como
consecuencia, que el activo subyacente suba de precio y baje la expectativa de retorno’.

Por otra parte los inversionistas extranjeros también estaran incentivados a invertir en estas
empresas, siendo el motor de ello la diversificacidn e integracion de los mercados de
capitales. En efecto, la teoria financiera plantea que los agentes adversos al riesgo buscan
disminuir el riesgo de sus inversiones a través de la diversificacibn en diferentes
instrumentos. El maximo grado de diversificacién, dentro de un mercado, termina con la
exposicién al riesgo sistematico o de mercado. Sin embargo, a través de la inversion en
instrumentos de otros mercados, o paises, se logra un mejor grado de diversificacion, y esto
es lo que genera que inversionistas estén interesados en adquirir activos de otros paises.

En otro aspecto la teoria plantea que al ser transado el activo en dos mercados, éste estara
influenciado por ambos mercados, por lo cual el modelo generador de retornos debera tener
un coeficiente para la sensibilidad del mercado local y otro coeficiente de sensibilidad para
el mercado extranjero donde se transa. De esta forma, si ambos mercados estan integrados
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se esperaria que no existiese efecto sobre el modelo generador de retornos, pero si por el
contrario estan segmentados, la sensibilidad al mercado extranjero deberia aumentar.

En particular la evidencia empirica pone de manifiesto el alto grado de segmentacién que
presenta el mercado de capitales chileno con el mercado estadounidense y el mundial®, esto
debido a trabas que subsisten con respecto a los flujos de inversion y la repatriacion de los
mismos.

Asi se plantea que la integracion de los mercados de capitales, a través de la emisiéon de
capital en mercados extranjeros, generaria efectos positivos sobre el activo subyacente,
tanto por la reduccidn de la segmentacidn que provocaria listarse en otro mercado, como por
otros beneficios, mencionados anteriormente, que se generan para la empresa emisora. En
particular, la magnitud del efecto asociado a la segmentacion, estaria determinado por el
grado de integracion entre el mercado local y el mercado extranjero donde se realiza la
nueva emision.

Por otra parte, es logico pensar que el listar en dos mercados traera consecuencias de
volatilidad sobre el activo subyacente que originé tal emisién, esto debido al hecho que se
estara transando el activo en dos escenarios diferentes, con desfases en términos de
horario de transaccién, informacién y de corredores.

Por lo expuesto anteriormente es probable pensar en un efecto sobre el activo subyacente
que origind la emision de ADRs.

Esta investigacién pretende responder ésta pregunta y se centra, principalmente, en
determinar el efecto de la emisibn de ADRs de empresas chilenas sobre el riesgo
sistematico —medido a través del [Jde un modelo de mercado- y la volatilidad del activo
subyacente transado en el mercado nacional.

Con respecto a posibles cambios en la sensibilidad de los activos al mercado nacional e
internacional, la evidencia indicara la segmentacién que presenta el mercado chileno con
respecto al norteamericano, lo que se ve reflejado en la practica por la disminucién de la
sensibilidad de los activos al mercado local. Adicionalmente se sugiere que la sensibilidad
de los activos al mercado extranjero aumenta, aunque no significativamente.

Finalmente los analisis de volatilidad indicaran que no existe un efecto sistematico sobre los
activos al ser transados en el mercado norteamericano.

Este paper esta organizada en cinco capitulos: el capitulo Il presenta una revision
bibliografica, el capitulo Ill explica la metodologia que se utilizara, el capitulo IV muestra los
resultados y finalmente el capitulo V concluye.

Il — Revision Literaria

Impacto sobre el Riesgo Sistematico y Volatilidad

8 Ver Bekaert y Harvey (1995) y Bekaert (1995).



Con respecto a la evidencia sobre el riesgo sistematico, Stapleton y Subrahmanyam (1977)
establecen que si los mercados estan segmentados, el retorno de la accién de la firma
puede ser determinado tanto por el mercado doméstico como por el mercado en el cual la
accion se lista. En particular Howe y Madura (1990) encuentra que el cambio de la
sensibilidad del activo al riesgo sistematico local e internacional es no significante para
ambos casos, sugiriendo que ello se debe a que los mercados ya estarian lo suficientemente
integrados, o que el listaje internacional es inefectivo para reducir la segmentacion.
Finalmente ellos interpretan que la segmentacién estaria dada en cierto modo por las
caracteristicas propias de las firmas: tipo, tamafio de la empresa y barreras indirectas. Asi,
dado que la mayoria de las firmas que se listan son empresas grandes, bien establecidas,
es probable que ellas ya hallan mitigado el problema de segmentacion a través de
inversiones extranjeras directas o de relacionarse o fusionarse con firmas extranjeras.

Posteriormente Urias (1994) y Foerster y Karolyi (1996) documentan cambios en los
parametros de riesgo sobre el periodo de listaje.

Para el caso chileno Parisi (1997) encuentra, para un modelo de mercado que soélo
incorpora el porfolio local, que la sensibilidad del activo subyacente con respecto al mercado
nacional disminuye, diferencia que no es significativa en términos estadisticos. Sin embargo,
utilizando un modelo de mercado ampliado, que considera el porfolio extranjero y local, se
concluye que existe una disminucioén en el beta doméstico entre los periodo pre y post
emisién. Con respecto al beta extranjero se encuentra, para el mismo modelo anterior, que
la sensibilidad del activo subyacente al mercado estadounidense presenta un aumento, lo
que implica una alteracion en el equilibrio de riesgo y retorno del activo.

En cuanto a la volatilidad, Howe y Madura (1990) hallan una disminucién no significativa de
ella, interpretando este resultado por el hecho que los mercados estarian lo suficientemente
integrados. Por el contrario, Jarayaman, Shastri y Tandon (1993) encuentran un aumento de
la volatilidad del 55.7 % en promedio, resultado significativo al 1%, determinando que los
resultados son mas consistentes con el hecho que el doble listaje aumente la volatilidad
producto del mayor nimero de horas en las que se transa el activo.

Finalmente, para el caso chileno, Parisi (1997) determina que el efecto de la emision
internacional sobre la varianza del activo subyacente es no significativo.



lll - Metodologia

El siguiente estudio se centra en la metodologia denominada “Estudio de Eventos”. En
particular esta trata de determinar la repercusién de un hecho especifico en el mercado
accionario. El test requiere para ello la definicion de un “dia 0" o “dia del evento”, que
corresponde a la fecha en la cual sucede el evento. Para nuestro estudio se definiran dos
dias de eventos. El primero de ellos sera la fecha en que el directorio determina, por primera
vez, la emision de ADRs como una forma de obtener financiamiento. Se determiné que esta
fecha es la relevante pues corresponde a la entrega de nueva informacion que el mercado
desconoce y que, por lo tanto, se encargara de valorar a través de los precios. El segundo
de ellos correspondera a la fecha en la cual la emisidbn es colocada en el mercado
extranjero, esto para testear posibles cambios en el modelo generador de retornos y en la
volatilidad del activo subyacente.

A diferencia del articulo de Saens (1999), el siguiente estudio se centra en un modelo de
mercado que considera el IGPA y no el IPSA como indice de mercado. Por otra parte, la
siguiente investigacidon amplia la muestra. Especificamente, el analisis de Miller (1999) se
basa en una muestra que sblo considera 12 compafias chilenas emisoras de ADRSs,
mientras que en ésta investigacién la muestra se expande a 18 empresas que emitieron
ADR.

3.1- Cambio en el riesgo sistematico

El grado de segmentacion de los mercados es relevante tanto para determinar el precio de
los activos, como para las finanzas corporativas. Es I6gico pensar que una vez que las
acciones son listadas en bolsas extranjeras, el precio del activo subyacente esté
influenciado por el comportamiento del nuevo mercado donde son transadas. De esta forma
si los mercados estan integrados no se esperaria cambio en el modelo generador de retorno
de los activos, pues el mercado local incorpora los efectos del comportamiento del mercado
extranjero. Sin embargo si el mercado local, especificamente Chile, estd segmentado con
respecto al mercado extranjero (estadounidense), entonces es posible hacer determinadas
acciones que disminuyan los efectos negativos de la segmentacion. Es asi como la inversién
extranjera directa, las fusiones o alianzas con empresas foraneas y listar acciones en los
mercados extranjeros, particularmente el norteamericano, son la forma mas recurrente de
intentos por integrar los mercados.

Se desea establecer si el riesgo sistematico cambia al listarse de una manera consistente
con el grado de segmentacién. De esta forma si el mercado chileno-norteamericano son
segmentados, y si listarse es un método valido para reducir la segmentacion, entonces,
existe efecto sobre el modelo generador de retorno. Por el contrario si los mercados estan
bien integrados, listarse no tendria efecto.



3.1.1 - Modelo:

Se plantea testear cambios en el modelo de generacion de retorno de los activos, test
ocupado por Howe y Madura (1990), a través de las siguientes ecuaciones de modelo de
mercado:

Ri,t =Q, +ﬂo *RIGPA,t +é&, (1)

Donde:

Ri,t =qQ, + ﬂl * RIGPA,t + ﬂz * RNYSE-NASDAQ,t + A, (2)

Ri: = retorno de la accién i en el periodo t,
Ricpa, t = retorno del mercado nacional en el periodo t,
Rnyse/naspaa, t = retorno del mercado norteamericano en el periodo t,

segun donde transe el activo (NYSE 6 NASDAQ).

Ambas ecuaciones se estiman para el periodo previo y posterior al evento, utilizando para
ello retornos mensuales, ya que estos son mas estables que los retornos diarios, en
términos de ruidos y shocks que afectan a estos ultimos, lo que hace por tanto que los
ajustes a mayor plazo sean mas representativos. De esta forma se utilizaran 36
observaciones para calcular los parametros del modelo cada periodo. Una vez obtenidos los
resultados de las ecuaciones, se procedera a determinar si, para el periodo posterior a la
emisién de ADR, el modelo ampliado, que considera tanto el indice de mercado extranjero
como el nacional (ec. (2)), explica de mejor forma el comportamiento de los activos que el
modelo restringido, que s6lo incorpora el indice de mercado local (ec. (1)). Asi a través del
likelihood ratio test, se determinara si el modelo ampliado presenta una mejor explicacién de
los retornos que el modelo restringido. El test a realizar sera el de razén de verosimilitud:

— 2(loglikelihood, g, ingia, - 10glikelihood,,, jiuq,) —> 2% con 1gradode libertad

Ademas de lo anterior, se procedera a chequear por cambios en las sensibilidades. Para el
periodo antes y después del evento obtenemos:

Bo® — Bo’ sensibilidad de los activos al mercado nacional antes y después para (1)

B2 — B+ sensibilidad de los activos al mercado nacional antes y después para (2)

B2 — B.° sensibilidad de los activos al mercado norteamericano antes y después para

(2).
3.1.2 — Muestra y datos
Fueron incluidas todas aquellas empresas cuya primera emision internacional de ADRs se
haya realizado antes de Junio de 1996. La muestra incorporaba inicialmente 21 empresas,
de las cuales fueron eliminadas 7 debido a:

= Realizar el ofrecimiento internacional en una bolsa diferente a EEUU: Chilquinta (SEAQ),

» Haber transado, previo a la emision internacional menos de tres afios, esto debido a que
no se contaria con las 36 observaciones previas a la emisiébn, nimero de datos



necesarios para aplicar el test. De esta forma se eliminaron Soquimich, TelexChile, Sta.
Isabel, Banco Bhif y Banco de A-Edwards,

» Fusién o venta de la sociedad emisora, que trae como consecuencia que la accion
original que generd el ADR se ha transformado en alguna otra serie que se ha cancelado
o canjeado. Este es el caso del banco Santander .

De esta forma, la muestra incluye finalmente a las empresas listadas en el Anexo.
3.2 - Cambio en la volatilidad

Existen hipotesis que plantean diversos fundamentos para explicar el cambio de la
volatilidad, ya sea un aumento o disminucidén. Se argumenta que si la correlacidén entre los
mercados es menor a uno, es decir, los mercados no estan perfectamente correlacionados,
la volatilidad deberia disminuir por efecto de la diversificacion.

En otro ambito, Kyle (1985) plantea un modelo que concluye en que la varianza de una
activo aumenta debido al arrivo de nueva informacién y al aumento de los volumenes
transados. Admati y Pfleiderer (1988) modifica el modelo de Kyle, obteniendo como
resultado el aumento de la varianza de los retornos de los activos cuando el mercado es
mas activo. Freedman (1989) también extiende el modelo de Kyle, concluyendo que el listaje
internacional ocasiona que mas informacidn sea revelada , lo que genera que la varianza del
activo transado en el mercado local aumente. A un resultado similar llegan los modelos
basados en la teoria del ruido sugerida por Black (1986) y French y Roll (1986).

En una perspectiva diferente, otra teoria sostiene el cambio de la volatilidad como resultado
de la modificacibn del modelo generador de retornos. En efecto, luego del listaje
internacional el retorno esta determinado por dos factores de riesgo: (a) el mercado local y
(b) el mercado extranjero donde la accion es listada.

3.2.1 — Modelo

Se calcula la volatilidad diaria de los retornos para los periodos pre y post, para
posteriormente ver si existen diferencias significativas de ella a través de tests paramétricos
como de tests no paramétricos.



3.2.2 Muestra y datos
La muestra incorpor6é a empresas emisoras que:

e tengan un dia de emisidén identificable, esto para poder determinar las varianzas
observadas para el periodo pre y post emision, utilizando éste dia como referencia,

e transen sus activos en algun mercado de Estados Unidos,
e hayan realizado la colocacion de acciones sobre series ya existentes.

De esta forma, de las empresas consideradas previamente, sélo fue eliminada Soquimich,
esto porque la serie que se emitio (serie-B) es de diferente nominacion a la que existia hasta
antes de la colocacion internacional (serie-A), luego las varianzas calculadas para el periodo
pre y post no serian comparables por tratarse de activos diferentes.

Asi, la muestra incluye finalmente a las empresas listadas en el Anexo.
IV — Resultados

4.1 Cambios en el riesgo sistematico

A — Estimaciones

Algunas de las estimaciones presentaron problemas de heterocedasticidad, las que fueron
corregida por el método de White. Ademas de lo anterior, hubo problemas de
autocorrelacion para algunas estimaciones, lo que resulta dificil de entender pues las
regresiones fueron construidas en base a observaciones mensuales y no diarias. En este
punto, se optd por no corregir las estimaciones, pues de hacerlo, se altera el modelo
generador de retornos, por lo que los betas pre y post emisidn no son comparables, ya que
existe otro parametro que influye en la ecuacién y que puede estar sobrestimando o
subestimando el beta segun el signo de este parametro de ajuste.

B .1 — Cambios en el beta doméstico

La Tabla N° 1 muestra los resultados basados en la aplicacién del Likelihood ratio test para
el periodo posterior a la emisidn (ver anexo Il). De ellos podemos concluir que a pesar que
para todas las empresas el modelo ampliado presenta un mejor desempefio que el modelo
restringido, so6lo para Enersis y Provida los resultados son significativos en términos
estadisticos.



Tabla N°1
Log Likelihood

Empresa Restringido No Estadigraf
restringido o

Andina 52,74 53,14 0,79
Cervezas 36,67 37,16 0,99
Chilectra 37,59 37,59 0,01
Concha-Toro 46,21 47,48 2,54
Cristales 43,96 44,70 1,48
CTC 43,78 43,89 0,23
Endesa 48,68 48,86 0,35
Enersis 47,31 49,95 5,29*
Gener 45,24 45,75 1,02
LabChile 37,97 38,45 0,94
Madeco 38,66 38,77 0,21
Masisa 31,21 31,61 0,81
Provida 23,50 39,14 31,27*
Santiago-D 44,59 44,61 0,03

* Significativos al 5%

Con respecto a los resultados de la ecuacion (1), que sélo considera el mercado local, estos
muestran claramente una disminucién de la sensibilidad del retorno de los activos, en
términos de magnitud, al mercado local en la mayoria de los casos. Estos menores
coeficientes de sensibilidades para el periodo posterior a la colocacion de ADRs siguen
siendo significativos, al igual que para el periodo previo a la emision (ver tabla N°2). Para
ver si estas disminuciones son significativas en términos estadisticos se aplicd el test no
paramétrico de rango con signo de Wilcoxon al conjunto de empresas. Se rechazé la
hipbtesis de igualdad en los parametros a favor de una disminucion significativa de ellos, lo
que indica que la emision de ADRs implica una menor sensibilidad del retorno de los activos
al mercado local. Al mismo resultado anterior se llega al aplicar el mismo test sobre las
sensibilidades al mercado local de la ecuacién (2), la que considera el mercado extranjero.



Tabla N°2
Modelo Ri = Bi + Bi*Rm + ¢

Empresa Bore Bpost B post= Bpre Test t
Andina 1,7 1,3 (0,37) (0,96)
Cervezas 1,0’ 0,8’ (0,23) (0,76)
Chilectra 1,3 0,9’ (0,42) (1,66)
Cristales 0,9 0,9’ 0,05 0,17
Cochay 0,7 0,8 0,05 0,18
Toro

CTC 1,1 0,7 (0,40) (1,62)
Endesa 1,0° 1,2° 0,17 1,17
Enersis 1,4’ 0,7 (0,68) (2,50)*
Gener 1,3 0,9’ (0,34) (1,59)
LabChile 1,6’ 0,7 (0,97) (3,97)*
Madeco 0,9’ 1,3 0,33 1,30
Masisa 1,5 1,0’ (0,49) (1,79)
Provida 0,6’ 1,8 1,15 4,06*
Santiago-D 0,8’ 0,6’ (0,19) (0,54)
* Significativos al 1% ‘Signficativos al 5%

Estos resultados son validos a nivel de conjunto de empresas. Sin embargo, no se llega a
las mismas conclusiones aplicando un test a nivel indivual. En efecto, sélo Enersis y
LabChile muestran una disminucion significativa del beta doméstico al analizar el intervalo
de confianza. Al realizar el test t, se ratifican los resultados anteriores y se agrega Chilectra
con una disminucioén significativa al 5%, y Masisa con una significancia (ver tabla N°2).

Las demas empresas que muestran una caida en la sensibilidad al mercado doméstico,
caida que no es significativa en términos estadisticos, son: Andina, Cervezas, CTC, Gener y
banco Santiago. Cristales, Concha y Toro, Endesa, Madeco y Provida reflejan un aumento
en la sensibilidad al mercado doméstico, aumento que sblo es significativo en términos
estadisticos para Provida.

Todos los resultados anteriores a nivel individual, son obtenidos a través del modelo que
so6lo considera el mercado doméstico.

En la tabla N°3 también se muestran los tests previamente mencionados sobre el modelo de
la ecuacion (2). Encontramos que los resultados anteriores se mantienen en términos de
magnitud, sin embargo, el test-t arroja que el cambio en el beta doméstico ya no es
significativo para Chilectra, pero si lo es para Gener y CTC al nivel del 5%.

Tabla N°3
Modelo R, = B; + Bich*Rmech + Bius*Rmus + i
Empresa Bpre, chi B post, chi B post -B pre Test t

Andina 1,6’ 1,3’ (0,29) (0,97)




Cervezas 1,0’ 0,7 (0,27) (0,93)
Chilectra 1,3 0,9’ (0,39) (1,53)
Cristales 0,9’ 0,9’ (0,01) (0,02)
Cocha y Toro 0,8 0,7 (0,06) (0,20)
CTC 1,1 0,7 (0,43) (2,21y
Endesa 1,0’ 1,2’ 0,16 1,09
Enersis 1,4 0,6’ (0,77) (3,63)"
Gener 1,3 0,9’ (0,36) (2,03)
LabChile 1,6’ 0,7 (0,92) (3,73)"
Madeco 0,9 1,3 0,33 1,22
Masisa 1,5 1,0’ (0,50) (1,74)
Provida 0,5’ 1,4 0,90 3,10
Santiago-D 0,8’ 0,6’ (0,18) (0,51)
* Significativos al 1% ‘Signficativos al 5%

Ademas de lo anterior, en forma complementaria, se realiz6 un test basado en la
incorporacion de una variable dummy al modelo de la ecuacién (1), donde ésta tomaba el
valor 1 para el periodo posterior a la emision. De esta forma se pretendié capturar un posible
cambio estructural del modelo de generacion de retornos. Los resultados apoyaron los
efectos anteriores.

B.2 — Cambios en el beta extranjero

La tabla N°4 reporta posibles cambios en la estructura de generaciones de retornos
asociado al mercado estadounidense. La mayoria de las ecuaciones presenta un aumento
de magnitud del beta extranjero, pero sélo Enersis y Provida presentan coeficientes
significativos a un nivel del 5%. Las restantes empresas que presentan un aumento en la
magnitud de los coeficientes, a pesar que estos coeficientes siguen siendo no significativos
corresponden a Cervezas, ConchayToro, Cristales, CTC, Gener, Madeco y Masisa. Hay que
hacer notar que en el periodo pre-emision, ningun beta asociado al porfolio estadounidense
era significativo. A pesar de esto, los resultados presentan una dificil interpretacion,
particularmente por el hecho que la mitad de las empresas en la muestra arrojan
sensibilidades negativas en el periodo previo a la emision, y de estas, tres mantienen betas
negativos para el mercado estadounidense post emision. Finalmente el test-t indica que sélo
Enersis presenta un aumento significativo del beta extranjero a un nivel del 5%.

Por otra parte, al realizar el test de Wilcoxon al conjunto de empresas, los resultados son
consistentes con los reportados a nivel de empresa, en particular, no se rechaza la hipétesis
de igualdad en los parametros.

Al incluir una variable dummy que controle por posibles cambios estructurales, los
resultados son consistentes con los arrojados anteriormente: sélo Provida y Enersis
presentan un cambio significativo al nivel de 5%.

Tabla N°4
Modelo Ri = Bi + Bich*Rmch + Bius*Rmus + i




Bpre, us B post, us B post, us ~ Test t

Bpre, us
Andina 0,92 0,11 (0,81) (1,08)
Cervezas 0,08 0,43 0,35 0,98
Chilectra 0,33 -0,02 (0,35) (0,82)
Cristales -0,80 0,20 1,00 1,36
Cocha y Toro -0,42 0,24 0,65 0,92
CTC -0,05 0,16 0,21 0,82
Endesa -0,08 -0,09 (0,01) (0,02)
Enersis -0,63 0,34’ 0,97 1,68’
Gener -0,33 -0,16 0,17 0,38
LabChile 0,72 -0,19 (0,91) (1,46)
Madeco 0,05 0,09 0,04 0,06
Masisa -0,34 -0,21 0,13 0,20
Provida 1,00 1,31’ 0,31 0,44
Santiago-D 0,60 0,03 (0,05) (0,06)

‘ Significativos al 5%

C - Interpretacion de los resultados
C.1 — Beta doméstico

Los resultados muestran, en la mayoria de los casos, una clara disminucion de la magnitud
de la sensibilidad de los activos al mercado local en el periodo post emision, disminucién
que es significativa al aplicar el test de Wilcoxon al conjunto de empresas. Esto daria cuenta
de la segmentacién que presenta el mercado nacional con respecto al norteamericano y
mundial, y de como nuestro indice de mercado no se relaciona directamente con el indice de
mercado de Estados Unidos. En efecto, si los mercados hubiesen estado integrados, se
esperaria que la sensibilidad al mercado local no hubiese cambiado, pues ésta sensibilidad
incorporaria los comportamientos del mercado internacional. Por el contrario, si los
mercados son segmentados la emisidén internacional aumenta la influencia del mercado
extranjero en el retorno del activo y, correspondientemente, disminuye la sensibilidad al
mercado local.

Sin embargo, al realizar un test a nivel individual los resultados no son consistentes: so6lo
Enersis y LabChile muestran una disminucion significativa al 1%, mientras que Chilectra y
Masisa muestran disminucion significativa al 5%. La explicacion de ello, es que los test-t
utilizan la desviacion estandar del parametro para determinar si existe cambio, por lo que si
un parametro aumenta, pero la desviacion estandar es alta, se esperaria que este cambio no
fuese significativo. En la contraparte tenemos a los test no paramétricos, como el test de
Wilcoxon, el que no considera la desviaciéon estandar, pues mide el efecto de algun hecho
relevante sobre un conjunto de variables, por lo que para nuestro caso, si todas las
empresas de la muestra experimentan una disminucién en la magnitud de la sensibilidad,
por muy pequefia que ella sea, se esperaria que el cambio a nivel agregado fuese
significativo.



De esta forma, como la segmentaciéon de mercados es un hecho agregado, y no a nivel
individual de empresas, los resultados pueden ser interpretados por la segmentacion que
presenta el mercado chileno con respecto al norteamericano, lo que se ve reflejado en la
practica por la disminucion de la sensibilidad de los activos al mercado local.

También los resultados ponen de manifiesto que para cuatro empresas existe un aumento
del beta, lo que esta explicado por el hecho que estas empresas fueron mas activas en el
periodo post emisidon. En este punto se debe especialmente cuidadoso en la interpretacion
de este resultado. En efecto, se podria pensar que dado que aument6 la sensibilidad al
mercado local, el activo se hizo mas sensible al mercado doméstico y menos sensible al
mercado extranjero. AUn mas, se podria pensar que ya no es sensible al mercado extranjero.
Pensar esto seria errado, pues que el activo sea mas sensible al mercado local, no significa
que no sea influenciada por el mercado extranjero. De hecho, para Provida y Enersis el
modelo ampliado explica de mejor forma el comportamiento del retorno de la accién, lo que
puede ser interpretado como una disminucién de la segmentacion, a pesar que ambas
empresas muestran un aumento en el beta doméstico.

C.2 — Beta extranjero

Los resultados indican, a nivel individual, un aumento de la sensibilidad al mercado
extranjero en la mayoria de los casos, sin embargo s6lo Provida y Enersis presentan
sensibilidades significativas para el periodo post emision. No hay que olvidar que ninguna
empresa presento coeficientes significativos en el periodo pre emision.

El hecho que so6lo Enersis presente cambio significativo en la sensibilidad, es de dificil
interpretacién, mas aun si a nivel agregado no se rechaza la hipétesis de igualdad en los
coeficientes de las sensibilidades al mercado extranjero para el periodo pre y post, pues
esto daria cuenta de la no existencia de segmentacion entre el mercado chileno y
norteamericano, argumento que se rechaza en el analisis de la sensibilidad al mercado
local.

De esta forma se sugiere, a pesar de los resultados, que la sensibilidad al mercado
extranjero aumenta (aunque no significativamente), esto producto que algunos coeficientes
de sensibilidad al mercado extranjero, y que fueron considerados para determinar el efecto a
nivel agregado, son negativos para el periodo pre y post emision, lo que distorsiona los
resultados que se basan en la teoria financiera y que plantean la escasa posibilidad de
encontrar sensibilidades negativas de los activos con respecto al mercado. Asi, se concluye
que existe un aumento en la sensibilidad al mercado extranjero, lo que apoya la hipétesis de
segmentacion de mercados que se obtuvo al interpretar los analisis sobre la sensibilidad al
mercado local.

4.2 — Cambios en la volatilidad

A — Resultados



Los resultados de la tabla N°5 muestran las varianzas calculadas para los periodos pre y
post emisidon. A nivel individual los resultados muestran tanto disminuciones como aumentos
de varianza, ambos significativos estadisticamente.

Por otra parte, al realizar el test de Wilcoxon a la muestra, no se rechaza la hipétesis de
igualdad de las varianzas.

Tabla N°5
Volatilidad Calculada
Pre Post Diferencia Fisher critico
=1
Andina 0,0986% 0,1000% (0,00001) 0,986
Cervezas 0,0270% 0,0303% (0,00003) 0,890
Chilectra 0,0797% 0,0522% 0,00028 1,528
Conchaytoro 0,0186% 0,0452% (0,00027) 0,412
Cristales 0,0436% 0,1047% (0,00061) 0,417
CTC 0,0228% 0,0270% (0,00004) 0,844
D&S 0,0396% 0,0283% 0,00011 1,400
Endesa 0,0164% 0,0286% (0,00012) 0,572
Enersis 0,0316% 0,0506% (0,00019) 0,625
Gener 0,0587% 0,0421% 0,00017 1,393
LabChile 0,0649% 0,0869% (0,00022) 0,747
LanChile 0,1207% 0,1378% (0,00017) 0,876
Madeco 0,0218% 0,0490% (0,00027) 0,445
Masisa 0,0230% 0,0638% (0,00041) 0,360
Provida 0,0683% 0,0424% 0,00026 1,611
Sta.lsabel 0,0532% 0,0313% 0,00022 1,701

Telex-Chile 0,1005% 0,1634% (0,00063) 0,615

B - Interpretacién de los resultados

Los resultados expuestos anteriormente son consistentes con investigaciones previas para
el caso chileno y ponen de manifiesto el cambio no sistematico en el comportamiento de la
volatilidad cuando el activo es transado en dos mercados separados. A los mismos
resultados anteriores se llega al aplicar el test no paramétrico de Wilcoxon a la muestra: no
se rechaza la hipotesis de igualdad en las varianzas. Se pensaba que, dado que el mercado
chileno esta segmentado con respecto al norteamericano, podria obtenerse beneficios a
través de la diversificacidon, pues el coeficiente de correlacion es menor a uno. Sin embargo
los resultados indican que para algunos casos la volatilidad aumenta y para otros disminuye.
De esta forma los resultados apoyan la hipétesis que plantea que no existe cambio de la
volatilidad producto que el activo no aumentaria considerablemente el nimero de horas de
transaccion. En efecto, se esperaria que mientras mayor sea el desfase en los horarios de
transaccion de los mercados, el activo estaria bajo la influencia de mayor informacioén, lo que
provocaria mayor variabilidad en su comportamiento. Asi, dado que el desfase en horas del
mercado chileno y norteamericano es minimo, no se produciria un cambio significativo en la
volatilidad del activo subyacente.



V - Conclusiones

La emision de ADRs ha sido una alternativa de financiamiento para diversas empresas de
Latinoamérica. La literatura ha puesto de manifiesto posibles beneficios de listar en
mercados extranjeros, ventajas comerciales producto del aumento de publicidad de la
sociedad emisora, positiva sefial de desempefio -debido a las diversas exigencias que
deben cumplir las sociedades emisoras de ADRs- y un aumento del nivel de monitoreo.

También se plantea que empresas que se encuentran en mercados segmentados con
respecto al estadounidense y mundial, optarian al listaje dual como una forma de reducir los
efectos negativos de la segmentacion: los mercados se integran lo que genera la
disminuciéon del costo de financiamiento. Ademas los inversionistas extranjeros pueden
diversificar su porfolio, lo que se traduce en un aumento del precio del activo subyacente y
en una disminucion de la expectativa de retorno.

Las hipétesis expuestas anteriormente se analizan para el conjunto de activos subyacentes
chilenos ante el anuncio de emisién de ADR, esto bajo la metodologia denominada estudio
de eventos. Para este propoésito se utilizdé un test no paramétrico, el que exhibe un mejor
desempenfio, ante las condiciones de no-normalidad que presentan los retornos diarios, que
los convencionales test paramétricos.

En relaciéon a posibles cambios en la sensibilidad de los activos subyacente al mercado
nacional y extranjero, se encuentra, para el primer caso, una disminucion de la sensibilidad
al mercado local, disminucién significativa para el conjunto de empresas en la muestra. Esto
daria cuenta de la segmentacibn que presenta el mercado chileno respecto al
norteamericano. Sin embargo, los resultados a nivel individual no muestran que todas las
disminuciones sean estadisticamente significativas, pero como la segmentacion de
mercados es a nivel agregado y no individual, se concluye que la emisién dual genera una
disminucion de la sensibilidad del activo al mercado local producto de la segmentacién del
mercado chileno.

Con respecto a la sensibilidad al mercado extranjero, los resultados indican principalmente
un aumento en la sensibilidad, aunque no significativa. A nivel agregado no se puede
rechazar la hipétesis de igualdad de las sensibilidades para los periodos pre y post. En
particular, esta conclusién se encuentra influenciado por la existencia de sensibilidades
negativas que podrian alterar el test, es por ello que se sugiere, a pesar de los resultados,
un aumento en la magnitud de la sensibilidad.

Respecto a la volatilidad, las conclusiones son consistentes con el estudio de ésta para los
periodos pre y post emision, y en particular no se encuentra una alteracién sistematica en la
conducta de ella. Asi, se plantea que el efecto sobre la volatilidad no obedece a un
comportamiento en particular, interpretandose esto por el hecho que el horario de
transaccién del activo no se altera de forma significativa.

Las conclusiones hasta ahora obtenidas se deben principalmente a la segmentacion que
presenta el mercado extranjero con respecto al mundial, esto debido las trabas de



repatriacién que se exigen a los flujos de capitales extranjeros, y que en la practica impiden
la inversion directa en la bolsa local de capitalista extranjeros. Es por ello que las empresas
han decidido salir al exterior para captar fondos para sus corporaciones. Desde hace afios
se ha puesto de manifiesto el problema que implica la existencia de estas trabas, tanto para
el desarrollo de pequefias y medianas empresas, que tienen altos costos de emitir ADRs
para financiar sus proyectos, como para el propio desarrollo de las bolsas locales. Es por
ello que hace poco la autoridad determiné la eliminacién a las exigencias de los capitales
extranjeros para un mejor desarrollo del mercado accionario local. La realizacién de esta
importante modificacion implicaria un importante aumento de los inversionistas extranjeros
en corporaciones nacionales, en especial por tratarse de una economia emergente y que a
diferencia de otros paises latinoamericanos, posee una gran estabilidad.

Finalmente se plantea que todo esto implicaria un mayor auge de la bolsa local, una
disminucion en la colocacidn de instrumentos en mercados extranjeros, especialmente
ADRs, y por cierto una alteracién en los equilibrios de precios de los activos subyacentes
locales.
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ANEXO

Muestra de Empresa Utilizadas

Estudio del riesgo sistematico Estudio de la Volatilidad
Andina Andina
Banco Santiago Banco Santiago
Cervezas Cervezas
Chilectra Chilectra
Cristales Cristales
Conchay Toro Conchay Toro
CTC CTC
Endesa D&S
Enersis Endesa
Gener Enersis
LabChile Gener
Madeco LabChile
Masisa LanChile
Provida Madeco

Masisa

Provida

Santa Isabel

Telex-Chile
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