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RESUMEN

En este trabajo de investigacion se analiza el impacto que provoco la muerte y migracién
masiva de los cisnes de cuello negro en el valor de las acciones de Empresas Copec
S.A., debido a las acusaciones realizadas a su filial Celulosa Arauco y Constitucion S.A.
por la muerte de los cisnes debido al mal manejo que esta empresa hacia de sus residuos
en la planta de Valdivia. A través de la medicién de retornos anormales, se estudio el
impacto de dos eventos relevantes: El primero, fue la protesta que realizaron los
pobladores de la zona en contra de la empresa el 14 de octubre de 2004 y el segundo, fue
el cierre de la planta de Valdivia el 18 de enero de 2005 después de que un estudio
realizado por la Universidad Austral de Chile determind la supuesta culpabilidad de la
empresa. Los resultados obtenidos, confirman que si hubo un impacto negativo en el

retorno de la accion solo para el periodo correspondiente a la primera fecha.
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1. INTRODUCCION

Celulosa Arauco y Constitucion S.A., perteneciente al holding Empresas Copec,
puso en marcha en Febrero de 2004 la planta Mariquina en la localidad de Valdivia, X
Region. La implementacion de este nuevo proyecto fue el resultado de largas
negociaciones con la Comision Regional del Medio Ambiente (COREMA), la cual a
pesar del descontento por parte de los pobladores finalmente aprobo, en el afio 1998, que
la planta de celulosa descargara sus desechos en el rio Cruces.

Ocho meses después de la inauguracion de la planta, ambientalistas y pobladores
de la zona fueron testigos de la alteracion ambiental del Santuario de la Naturaleza
"Carlos Anwandter", marcada especialmente por la migracion y muerte masiva de los
Cisnes de Cuello Negro. La reaccién negativa de los pobladores no se hizo esperar y
todas las causas del cambio en el ecosistema apuntaron en una sola direccion: La planta
Mariquina de Celulosa Arauco y el mal manejo de sus residuos. Luego de diversas
disposiciones de la autoridad y la decision voluntaria de la empresa, las faenas de la
planta Mariquina estuvieron detenidas por sesenta dias, lo cual le provoc6 importantes
pérdidas financieras.

Hasta el dia de hoy, la empresa se desliga de cualquier responsabilidad referida a
este dafio a pesar de los numerosos estudios que avalan lo contrario. Sea culpable o no,
lo cierto es que Celulosa Arauco y Constitucion S.A. fue protagonista de criticas,
acaparo la atencion de los medios de comunicacion y no quedd exenta de ataques hacia
su imagen corporativa y responsabilidad medioambiental.

Pero, ¢Afectd este escandalo y revuelo mediatico los intereses de los accionistas
y el valor de la firma? El caso de los Cisnes de Cuello Negro y la empresa Celulosa
Arauco y Constitucion S.A., motivo la formulacion de la siguiente hipotesis:

La responsabilidad atribuida a la filial Celulosa Arauco y Constitucion S.A. en
la muerte y migracion masiva de los Cisnes de Cuello Negro del Santuario Carlos
Anwandter, impacté negativamente el precio de las acciones y el valor del holding
Empresas Copec S.A.



Para comprobar la veracidad o falsedad de esta hipotesis, se utilizd la
metodologia de Estudio del Eventos, la cual por medio de la medicion de retornos
anormales, permite analizar el efecto que produce un evento sobre el valor de las
acciones de una empresa donde, para este caso particular, el evento hace referencia a las
acusaciones en contra de Celulosa Arauco sobre la alteracion del ecosistema.

A través de la medicion de retornos anormales, se estudio el impacto de dos
eventos relevantes: EI primero, fue la protesta que realizaron los pobladores de la zona
en contra de la empresa el 14 de octubre de 2004 y el segundo, fue el cierre de la planta
de Valdivia el 18 de enero de 2005 después de que un estudio realizado por la
Universidad Austral de Chile (UACh) determind la supuesta culpabilidad de la empresa.
Los resultados del andlisis determinaron que Empresas Copec S.A debi6 enfrentar la
disminucion en el valor de su patrimonio y su valor como holding ante la problematica
generada por la muerte de los cisnes de Cuello Negro, lo que en términos cuantitativos,
se tradujo en que el holding dej6 de rentar un 4.7% un 18.6%, 19.3% de acuerdo a los
métodos (a), (b) y (c) que se explicaran detalladamente en las siguientes secciones.

Este trabajo de Investigacion se desarroll6 de la siguiente manera: Descripcion de
los hechos, Metodologia, Aplicacién de la metodologia, Validacion de los Resultados y

Conclusiones.



2. DESCRIPCION DE LOS HECHOS

Empresas Copec, es un holding financiero diversificado que participa, a través de
sus filiales, en distintos sectores de la actividad econdmica. Histéricamente, la sociedad
matriz se dedicaba a la distribucion de combustibles liquidos, giro que fue traspasado en
octubre de 2003 a una nueva filial que retne los activos relacionados a este negocio.
Actualmente, las inversiones de Empresas Copec se concentran en dos grandes areas: El
area energética y el area de recursos naturales siendo esta Ultima, representada por
Corpesca y SPK en el sector pesquero, y Celulosa Arauco y Constitucion S.A. en el

sector forestal.

2.1 Celulosa Arauco y Constitucion S.A

En 1976, Empresas Copec adquirio Celulosa Arauco S.A., dedicada a la
produccién de celulosa, y Forestal Arauco S.A., orientada al cultivo de bosques.
Posteriormente, se sumé Celulosa Constitucion S.A. dando origen a lo que hoy se
conoce como Celulosa Arauco y Constitucion S.A. Esta empresa representa en ventas
mundiales de celulosa, un 5% en celulosa blanqueada de pino y un 15% en celulosa
cruda. Es ademas la empresa con la mayor capacidad de produccién de aserraderos del
hemisferio Sur y esta entre los méas grandes productores de paneles de Sudamérica. El
14% de sus ventas se destina al mercado nacional, mientras que el resto se exporta a mas
de 50 paises, siendo Asia y América los principales mercados.

En Chile, Celulosa Arauco y Constitucion S.A. cuenta con 4 plantas
procesadoras, las cuales funcionan en pro de los objetivos de crecimiento de la empresa.
No obstante, la ultima planta adquirida, la de Valdivia, fue protagonista a finales del
2004 de un escéndalo referido a la alteracion medioambiental de la zona, maés
precisamente, a la muerte y migracion masiva de los Cisnes de cuello Negro del
Santuario Carlos Anwandter. Esta alteracion del ecosistema puso en tela de juicio la
imagen corporativa y la ética profesional de la empresa. Ante el escandalo, que por
cierto acapar0 toda la atencion de los medios, Celulosa Arauco y Constitucion S.A.

debid parar el 18 de enero de 2005 la produccion de celulosa de la planta Valdivia.



2.2 El Santuario Carlos Anwandter y la Muerte de los Cisnes de Cuello Negro

Este santuario esta localizado en la X region de Chile y debe su formacion al
terremoto del afio 1960, el cual produjo en forma natural la creacion de nuevas
formaciones acuaticas en la zona debido al hundimiento de grandes extensiones de
terreno. Esta zona, abarca una superficie de 4877 hectareas e incluye el lecho, islas y
zonas de inundacién de los rios Cruces y Chorocamayo, en una longitud aproximada de
25 kms. y de 2 kms. de ancho.

En octubre de 2004, expertos de la Universidad Austral de Chile (UACh)
determinaron que la poblacion de Cisnes de Cuello Negro de este santuario habia
disminuido de seis mil a tres mil ejemplares, basicamente por tres razones: Primero,
porque los cisnes se desplazaron del area central del santuario Carlos Anwandter;
segundo, porque aparecieron cisnes muertos con muy bajo peso y otros con evidente
dafio neuromotor y; tercero, porque se encontré una disminucion significativa del
luchecillo, que es el alimento de los cisnes.

Si bien no habia estudios en terreno ni analisis que validaran las sospechas de los
pobladores, era cierto que las alteraciones en el ecosistema coincidian absolutamente
con el inicio del funcionamiento de la Planta Mariquina. Es asi, como el 14 de octubre
de 2004, los pobladores de Valdivia portando carteles, protestaron por la disminucion de
la poblacion de las aves y adjudicaron la causa de los hechos, al mal manejo que le daba
la empresa Celulosa Arauco y Constitucién S.A., a los residuos que producia la planta
Mariquina.

Distintas organizaciones ambientalistas se sumaron a la protesta, la que a
propdsito fue de conocimiento nacional, y solicitaron a la CONAMA (Comisién
Nacional del Medio Ambiente) tomar las medidas necesarias para esclarecer el hecho.
Dada la peticion, la CONAMA destino recursos para que cientificos de la Universidad
Austral de Chile (UACh) investigaran en los tres meses siguientes las razones del
extrafio suceso. Tres meses después, en enero de 2005, la UACh entregd un detallado
documento referente a las causas de la migracion y muerte de los Cisnes de Cuello

Negro del Santuario Carlos Anwandter del Rio Cruces. Este informe concluyd que la



causa primaria obedecid a la inanicion de estas aves por la desaparicion y disminucion
de su principal alimento: el luchecillo. De acuerdo a los estudios de terreno y de
laboratorio, fueron los altos contenidos de metales pesados en el medio, derivados de la
Planta Valdivia, los que ocasionaron la disminucién de este alimento.

Los resultados del estudio, provocaron que la COREMA ordenara el cierre de la
planta Valdivia el 18 de enero de 2005 por un periodo de 60 dias e iniciara un proceso
sancionatorio contra la empresa por las siguientes irregularidades: (i) La planta produce
100 mil toneladas mas a las 550 mil toneladas anuales autorizadas; (ii) La temperatura
de los residuos industriales supera los pardmetros permitidos; (iii) La empresa utiliza
pozos para extraer agua sin la debida autorizacion ambiental y (iv) La empresa descarga
y mezcla aguas de refrigeracion en ductos de aguas lluvias.

Posteriormente, en marzo de 2005, la empresa entregd a los ministros de la Corte
Suprema, un informe realizado por la Universidad de Concepcion para demostrar
inocencia ante las imputaciones. Sin embargo, por extemporaneo e improcedente, los
ministros rechazaron el documento y confirmaron la culpabilidad de la empresa.

Celulosa Arauco y Constitucion S.A., ha negado hasta el dia de hoy las
acusaciones realizadas en su contra y enfatiza que la planta ha cumplido estrictamente
con las obligaciones que le impone su resolucion de calificacion ambiental y con las

demas normas ambientales que le son aplicables.

2.3 El Caso Exxon Valdez y su impacto en los retornos de la accion de la empresa
Exxon-Mobil

Numerosos han sido los casos de contaminacién ambiental a manos de las
empresas. Claro es el ejemplo del barco petrolero Exxon Valdez de la empresa Exxon
que el 24 de marzo de 1989 derram0 en Alaska 41600 toneladas de hidrocarburo
después de chocar con los arrecifes de Blight. A 17 afios de esta tragedia, Exxon
continta pagando multas e indemnizaciones por los dafios ocasionados y el ecosistema

sigue siendo testigo de las secuelas de este lamentable hecho. En el Gréafico 1, se puede



apreciar como el accidente ocasionado por el barco petrolero afect6 los retornos de la

accion de Exxon-Mobil.

Grafico 1
Comparacién entre el retorno real y el retorno esperado de las acciones de Exxon-Mobil
después de ocurrido el derrame del barco petrolero el 24 de marzo de 1989
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Este grafico se obtuvo luego de aplicar la metodologia de estudio de Eventos que
también se utilizara para evaluar el impacto de la muerte de los cisnes en el valor de las
acciones de Empresas Copec S.A. El dia cero, representa la primera transaccion después
de ocurrido el accidente que fue el 27 de marzo de 1989 pues el dia del accidente la
accion no fue tranzada. La linea roja indica la evolucion del retorno real acumulado de la
accion de la empresa Exxon-Mobil para un periodo de 80 dias después de ocurrido el
derrame de petroleo y las lineas azul, verde y amarilla los retornos esperados para esta
accion si el evento no hubiera ocurrido. La brecha mayor en el retorno acumulado para
el dia 80 esta dada por la diferencia entre la linea de retorno real y la linea del retorno
proyectado de acuerdo al método (c)*, donde, el retorno acumulado real en el dia 80 fue

de 14.5% mientras que el retorno esperado acumulado fue de 4.88%. Lo anterior refleja

! La explicacion de la obtencion de los retornos de acuerdo a los métodos (a), (b) y (c) se encuentra
detallada en el tercer capitulo de este trabajo de investigacion.



que por efectos del derrame la empresa Exxon-Mobil vié afectado el retorno acumulado
de su accion en un 10% menos de lo que se esperaba para los 80 dias posteriores al
accidente. Estos resultados fueron validados estadisticamente a un nivel de confianza del
88%.



3. METODOLOGIA

Para comprobar si efectivamente hubo un impacto negativo en el precio de las
acciones y en el valor de Celulosa Arauco y Constitucion S.A., dado el problema
generado en torno a los Cisnes de Cuello Negro, se utilizard la metodologia de Estudio
de Eventos, la cual por medio de la medicion de retornos anormales permitira entregar
conclusiones respecto a la hipdtesis planteada. Esta metodologia ha sido utilizada como
herramienta de analisis de diversos eventos y como ejemplo de esto, se pueden
mencionar los siguientes estudios: (1) Efectos del reparto de dividendos sobre los
retornos accionarios Intraday [Parisi, 2003]; (2) Cambios en el rating de Bonos y su
efecto en los precios accionarios: el caso Chileno (1994-1997) [Parisi, 2000], (3)
Atentados y su impacto en el Mercado de Capitales Chileno [Parisi, 2004], (4) Impacto
del caso Inverlink en los fondos Mutuos [Parisi, 2003] y (5) Impacto en los retornos
accionarios de las principales empresas petroléras después del anuncio de fusion.
[Weston, A Siu y Johnson, 2001]

Antes de desarrollar la explicacion, es importante resaltar que los ejemplos que
se utilizaron para describir esta metodologia, toman como evento referente la fusion
entre empresas y no el impacto que produce sobre una sola empresa el anuncio de una
noticia que la afecte directamente. No obstante, la metodologia es perfectamente
aplicable a la situacién que enfrenté Celulosa Arauco y Constitucion S.A. a finales del
afio 2004.

3.1 Medicién de Retornos Anormales

Para medir los retornos anormales es primordial identificar los retornos que debio
tener la accion para un periodo de tiempo determinado, si el evento no hubiera ocurrido.
Lo anterior, con el fin de realizar comparaciones con el retorno real de la accion. A
continuacion se describira en detalle la técnica utilizada para la obtencién de los retornos
anormales, asi como también las herramientas estadisticas que permitiran validar los

resultados.



3.1.1 Pasos para el Célculo de los Residuos

El primer paso que debe realizarse para medir el efecto que produce un “evento”
en el valor de una accion, es definir el Periodo del Evento. Usualmente, este periodo es
centrado en la fecha del anuncio y se denota con el dia 0. Si bien, largos periodos
aseguran que todos los efectos serdn capturados, también es cierto que el estimado se
expone a un mayor “ruido”. En general, en los estudios del Eventos de periodos diarios
se recomienda utilizar un rango de -40 a 40 dias.

El segundo paso consiste en calcular el Retorno Proyectado, R;;, para cada dia del
Periodo del Evento. Este representa el retorno que se “esperaria” obtener si el evento no
hubiera ocurrido y para su célculo, existen basicamente tres métodos: (a) Método del
Retorno Promedio Ajustado; (b) Método del Modelo de Mercado; y (c) Método del
Retorno del Mercado Ajustado.

El tercer paso es calcular para cada dia por cada firma, el Residuo rj.. El Residuo,
es el retorno de la empresa “j” en el dia “¢”” menos el retorno Proyectado, y representa
el retorno anormal, es decir, la parte del retorno que no puede ser proyectada, como se

muestra en la ecuacion (1).

Por lo tanto, el Residuo es un estimado del cambio en el valor de la firma de ese
dia, por causa del evento. Para cada dia que conforma el periodo del evento, los
Residuos son promediados entre las firmas para producir el residuo promedio (Average

Residual) de ese dia, AR; tal como se indica en la ecuacion (2).

2.
_

AR,
N

).

Donde N es el nimero de firmas en la muestra. La razon por la cual se promedian los

residuos entre las firmas, es para lograr cancelar el “ruido” de los retornos de la accion.



El paso final, consiste en sumar todos los promedios residuales (Average
Residual) correspondientes al periodo del evento, para obtener el Residuo o Retorno

Promedio Acumulado, CAR, (Cumulative Average Residual) indicado en la ecuacion (3).

40
CAR= > AR, (3)

t=—40

Donde CAR representa el efecto total promedio del evento entre todas las firmas sobre

un intervalo de tiempo especifico.

3.1.1.1 Método del Retorno Promedio Ajustado (Método a)

En este método, se escoge un periodo “limpio” al que se le calcula un retorno
promedio diario de la firma. Un periodo “limpio” es un periodo que no esta afectado por
informacion relacionada con el evento y, por tal razon, ningin dia del Periodo del
Evento, puede estar incluido en este periodo (por ejemplo 200 dias antes de que
comience el periodo del evento). Si el Periodo del Evento, comprende el rango -40 a 40
dias, un periodo limpio podria estar en el rango de -240 a -41 dias. El retorno proyectado
R;: de la firma j para cada dia perteneciente al Periodo del Evento, corresponde bajo este

método, al retorno diario promedio del periodo “limpio” como se muestra en la ecuacion

(4).
3R,

R- =R_:t:—240 4
T 200 @

Con este Retorno Proyectado, se calculan los residuos, los residuos promedio y los
residuos promedio acumulados (CAR).



3.1.1.2 Método del Modelo de Mercado (Método b)

Para estimar el modelo de mercado, se hace correr una regresion para los dias de
un periodo “limpio” previamente determinado. ElI modelo de mercado se indica en la
ecuacion (5).

Rjt:aj+18jRnt + &5 (5)

Donde Ry es el retorno del indice de mercado (por ejemplo el IPSA) para el dia t; f;
mide la sensibilidad de la firma j al mercado (esto es una medida de riesgo); a; mide el
retorno medio sobre el periodo que no es explicado por el mercado; y & es el error
estadistico. La regresion arroja estimados para o; y £, mejor expresados como aj* y /3,-*,
Asi, el retorno proyectado de una firma para un dia del Periodo del Evento corresponde
al retorno dado por el modelo de mercado del dia usando estos estimados, tal como lo

indica la ecuacion (6).

Rjt:aj*+ﬂj*Rm (6)

Donde ahora Ry, es el retorno del indice del mercado del dia perteneciente al Periodo
del Evento. EI modelo de mercado es el método mas utilizado porque toma en cuenta el

riesgo asociado con el mercado y los retornos promedio.

3.1.1.3 Método del Retorno del Mercado Ajustado (Método c)
Este es el mas simple de todos los métodos. El Retorno Proyectado de una firma
para un dia del periodo del evento corresponde al retorno del mercado de ese dia

cuestion que se muestra en la ecuacion (7).

AN

Rit= Ry (7
Este método, puede ser pensado como una aproximacion al Modelo de Mercado
donde a;= 0y p;= 1 para todas las firmas. Dado que a; es usualmente una cifra pequefia
y el promedio g; de todas las firmas es 1, esta aproximacion produce resultados

aceptables.



3.2 Interpretacion de las Mediciones

El andlisis residual, basicamente testea si el retorno de la accion de una firma o
un grupo de firmas es mayor o menor que las relaciones entre el retorno y el riesgo que
predice el mercado. Este estudio es muy utilizado para los eventos de fusiones entre
empresas y lo que evalla, es si la fusion entrega retornos positivos o negativos a los
participantes.

El estudio es igualmente util en la evaluacion de otro tipo del Eventos. Por
ejemplo, el impacto en el valor de la accion de una firma ante la ocurrencia de un
acontecimiento positivo o negativo que la afecte directamente, puede ser evaluado por
medio de esta metodologia.

3.2.1 Significancia Estadistica de los Retornos del Evento

Los resultados obtenidos requieren validacion estadistica con el fin de entregar
conclusiones certeras del estudio. Bajo esta técnica se validan los residuos para cada dia
del periodo del evento y los residuos acumulados del mismo. A continuacién se

presentan los test que validaran los resultados de los residuos y el CAR.

3.2.1.1 Significancia Estadistica para los Residuos de cada dia del Periodo del
Evento de una Firma
Si se asume que los retornos para cada firma son independientes y se distribuyen
normalmente, entonces se estbablece el ratio que se indica en la ecuacion (8).
r.

— (8)
S(r;)

Este ratio, tiene una distribucion t donde, rj; es el residuo de la firma j en el dia t (en el
periodo del evento) y S(rj;) es la desviacion standard estimada de los residuos del

periodo limpio para la firma j tal como lo indica la ecuacion (9).
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Donde 199 el nimero de grados de libertad (recordar que el periodo limpio comprende
200 dias). Este estadistico testea la siguiente hipotesis nula (Ho):
Ho: El residuo de la firma “j” en el dia “¢” es igual a 0

En otras palabras, este estadistico es Util para comprobar si los residuos obtenidos
para cada dia del evento, pueden ser considerados como residuos anormales o no. Si el
ratio es mayor que 1.96; se rechaza H, a un nivel de significancia del 5%. Si es mayor a
2.58; se rechazara a un nivel de significancia del 1%.

Este mismo estadistico es aplicable a estudios de Eventos que incorporen mas de
una firma. El procedimiento es el mismo, solo que en lugar de tomar los residuos diarios

de cada firma, se toman los residuos promedios entre firmas para el dia t (ARy).

3.2.1.2 Significancia Estadistica para los Residuos Acumulados promedio del
Periodo del Evento

Este estadistico permite verificar si el CAR correspondiente al periodo del evento
puede considerarse como un residuo acumulado promedio anormal o no. El céalculo de

este, se indica en la ecuacion (10).
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Se testea la siguiente hipétesis nula (Ho):
Ho: EI CAR del periodo del evento es igual a 0
Si el ratio es mayor a 1.96; H, se rechaza a un nivel de significancia del 5%. Si es mayor

a 2.58, se rechazara a un nivel de significancia del 1%.



4. APLICACION DE LA METODOLOGIA

Las siguientes secciones reflejan la aplicacion de la metodologia de medicion de
retornos anormales en el caso referido a la Muerte y Migracion masiva de los Cisnes de

Cuello Negro y su impacto en la empresa Celulosa Arauco y Constitucion S.A.

4.1 Medicion de Retornos Anormales

La metodologia descrita en el capitulo 3, define como primer paso para la
medicion de los Retornos Anormales, la determinacion del Periodo del Evento. Para el
caso de la empresa Celulosa Arauco y Constitucion S.A., el analisis se realizara tomando
en cuenta 2 ventanas del Eventos debido al interés por evaluar, dos acontecimientos
relevantes. El Periodo del Evento 1, tiene asignado como dia 0 el 14 de octubre de 2004
y el Periodo del Evento 2, tiene asignado como dia 0 el 18 de enero de 2005.

En la primera fecha, el 14 de octubre de 2004, se hizo pablico el inconformismo
de ambientalistas y pobladores ante el deterioro del ecosistema, por medio de una
marcha en la que se acusaba de los hechos a la planta Valdivia por el mal manejo que
ésta hacia de sus residuos; y en la segunda fecha, el 18 de enero de 2005, se generd el
cierre de la planta Valdivia, dados los resultados del estudio elaborado por la
Universidad Austral de Chile (UACh), que concluian la supuesta culpabilidad de la
empresa.

Es importante resaltar, que Celulosa Arauco y Constitucion S.A. no cotiza
directamente en bolsa, por lo tanto, los retornos utilizados para efectos de este analisis
provienen de los precios de cierre de las acciones del Holding al cual pertenece:
Empresas Copec S.A. En este apartado, se mostrara una abstraccion de los resultados y

la totalidad de estos, puede apreciarse con mas detalle en la seccién Anexos.



4.1.1 Periodo del Evento 1: 14 de octubre de 2004

Esta primera ventana est4 compuesta por 81 transacciones®: 40 antes del dia 0 y
40 despues del dia 0. Asi, el Periodo del Evento 1, comienza el 17 de agosto de 2004 y
termina el 15 de diciembre de 2004.

4.1.1.1 Calculo del Retorno Proyectado R;j; mediante el Método del Retorno
Promedio Ajustado

Para este calculo, es necesario determinar un Periodo Limpio® el cual puede estar
antes o después del Periodo del Evento. Para este analisis, se considerd un periodo
limpio fijo anterior a la ventana y posteriormente se obtuvieron los promedios
correspondientes.

El periodo limpio estd compuesto por 200 transacciones comenzando el 28 de
octubre de 2003 y terminando el 16 de agosto de 2004. Asi, de acuerdo a la ecuacion (4),

el retorno promedio es 0.0152%.

4.1.1.2 Caélculo del Retorno Proyectado R;; mediante el Método del Modelo de
Mercado

Bajo este método, el retorno Rj;, cambiara de acuerdo a los valores que tome el
Retorno de Mercado (IPSA?) durante los dias que componen el Periodo del Evento. Para
estimar el modelo de mercado, se hace correr una regresion para los dias del periodo
“limpio” fijo previamente determinado. Asi, el retorno proyectado para el dia t, de
acuerdo a los coeficientes que arroja la regresion queda reflejado en la ecuacion (11).

R, = -0.0000876 + 0.9947259 * R, (11)

it T T

2 Debido a que la accion no cotiza diariamente en bolsa, no es posible considerar fechas correlativas en el
estudio. Por lo anterior, se toman en cuenta como datos de analisis un nimero predeterminado de
transacciones antes y después del dia 0 asignado.

¥ La utilizacion de este periodo limpio, se validé a través de la ecuacion (8) no encontrando retornos
anormales dado que los residuos no resultaron significativos.

* IPSA: indice de Precios Selectivo de Acciones.



Debido a que el mercado Chileno es pequefio, es comun que los empresas que
cotizan en bolsa, absorban de manera rezagada los impactos que le pueden provocar las
variaciones del mercado, por lo cual el retorno de la empresa puede depender no solo de
los retornos que haya presentado el mercado ese mismo dia sino también de los retornos
rezagados.

Para comprobar si los retornos de Copec dependen de los retornos del mercado
de mas de un dia y asi obtener un estimador de sensibilidad méas consistente, se corrié
una regresion tomando en cuenta 5 dias de rezago (AR(5)). No obstante, tal como indica
el p-value en la Tabla 1°, el modelo solo requiere utilizar el retorno del mercado del
mismo dia (variable X1), con un 99% de confianza, contrario a las demas variables
donde no se puede rechazar la hipdtesis nula de que sean iguales a cero. Por lo tanto, es

correcto utilizar la ecuacion (11) para obtener los retornos proyectados.

Tabla 1
Significancia estadistica de los coeficientes del modelo autoregresivo con 5 dias de rezago
Coeficientes 5;:8(; Estadtlstlco P - Value Ingfgg/loor Sugp;z;)or In;g&or Sugpseor/;or
Intercepcion 7.0E-05 |5.7E-04 0.1237 90% -0.001 | 0.001 | -0.001 | 0.001
Variable X 1| 9.8E-01 |8.0E-02 | 12.1864 0% 0.821 1.139 0.821 1.139
Variable X2 | -3.4E-02 |8.3E-02| -0.4129 68% -0.197 | 0.129 | -0.197 | 0.129
Variable X3| -5.6E-02 |8.3E-02| -0.6758 50% -0.219 | 0.107 | -0.219 | 0.107
Variable X4 | -4.3E-02 |8.2E-02 | -0.5257 60% -0.206 | 0.119 | -0.206 | 0.119
Variable X5| 5.2E-02 | 8.2E-02 0.6312 53% -0.110 | 0.214 | -0.110 | 0.214
Variable X6 | -5.3E-02 | 8.0E-02| -0.6677 51% -0.210 | 0.104 | -0.210 | 0.104

Fuente: Creacién Propia

De la ecuacion (11), es importante notar que el Beta es casi 1. La cercania del
Beta de Copec (0.9947259) con el Beta del indice del mercado (1) se debe a que Copec
representa en un 4.36% el indice IPSA constituyéndose como una de las 7 empresas, de

las 30 que lo componen, que determinan en cifras mayores al 4% el valor de este indice.

% La comprobacién de la consitencia del Beta a través del modelo AR(5) es independiente del evento que
se esté analizando, dado que el periodo limpio es fijo.




4.1.1.3 Calculo del Retorno Proyectado Rj: mediante el Méetodo del Retorno del
Mercado Ajustado
El retorno Proyectado bajo este método, corresponde al retorno del IPSA para los
dias del periodo del evento. Tomando como ejemplo tres transacciones de la ventana®,
(-40, 0 y 40) los retornos proyectados asociados se indican en la Tabla 2
Tabla 2

Retornos Proyectados bajo el método del Retorno del
Mercado Ajustado. Periodo del Evento 1

N Fecha Retorno Ipsa Pgitgcr; %0
-40 17-08-2004 1.1861% 1.1861%

0 14-10-2004 0.1936% 0.1936%
40 15-12-2004 -0.0347% -0.0347%

Fuente: Creacion Propia

4.1.1.4 Célculo de los Residuos y del CAR
Posterior al célculo de los retornos, se obtuvieron los residuos y el CAR
(aplicando las ecuaciones 1y 3 respectivamente) de acuerdo a cada método. A modo de

referencia, los resultados para los transacciones -40, 0 y 40 se reflejan en la Tabla 3.

Tabla 3
Residuos y CAR de acuerdo a los métodos (a), (b) y (c). Periodo del Evento 1
N Residuos Residuos | Residuos CAR CAR CAR
Métodoa | Metodob | Métodoc | Métodoa | Métodob | Métodoc
-40 -0.2702% | -1.4261% | -1.4412% | -0.2702% | -1.4261% | -1.4412%
0 0.4510% 0.2824% 0.2726% -9.2322% | -16.7041% | -17.1083%
40 -0.6723% | -0.6139% | -0.6225% | -4.7345% | -18.6009% | -19.3946%

Fuente: Creaci6n Propia

Los residuos indican la diferencia entre el retorno proyectado y el retorno real del
dia ‘" para los métodos (a), (b) y (c). Por otro lado, el CAR entrega los residuos

acumulados hasta el dia “j”. De esta manera, se aprecia en la Tabla 3 que para el caso

® Con el fin de reflejar los resultados obtenidos en cada uno de los pasos, se tomaran como ejemplo las
transacciones nimero -40, 0 y 40 del Periodo del Evento.



del dia 0, bajo ninguno de los tres métodos se obtuvieron residuos negativos dada la
marcha del 14 de octubre de 2004. Si los test de significancia estadistica validan los
resultados, esto quiere decir que el retorno real de la accion de Copec para el dia 0 fue
mayor a los retornos proyectados calculados. Lo mismo sucede con el CAR para el
mismo dia donde los resultados oscilan entre el -9% y el -17% dependiendo del método
utilizado.

Respecto al efecto total medido en el CAR[.40.407, €S decir, el residuo acumulado
de las 81 transacciones del periodo del evento 1, se aprecia que es negativo
independiente del método utilizado. Esto significa, siempre que los test validen el
resultado, que para la ventana de tiempo marcada por la huelga realizada por los
pobladores valdivianos en el dia 0, el retorno de las acciones de empresas Copec crecio
un 4.7%, un 18.6% y un 19.3% menos que el retorno proyectado de acuerdo a los
métodos (a), (b) y (c). En el gréfico 2, se puede apreciar la evolucion del CAR durante el
periodo del evento 1.

Grafico 2
Evolucion del CAR durante el Periodo del Evento 1
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El gréfico anterior refleja la evolucion de la tasa acumulada hasta el dia “”,
medida como la diferencia entre el retorno proyectado y el retorno real (ecuacién (1)).

Es importante notar que para ningun dia del periodo del evento 1 la empresa logra



residuos acumulados positivos, lo cual es sefial del impacto que le pudo provocar a las
acciones la marcha del 14 de octubre de 2004, toda vez que los resultados de los test asi
lo validen. ElI comportamiento del CAR, puede analizarse desde otra perspectiva. Si se
traspasan los retornos proyectados al equivalente en precio, es posible ver la diferencia
entre el precio real de la accion y el precio, que de acuerdo a cada método, debid tener la
accion en ausencia del evento. El grafico 3 presenta la evolucion de estos precios.

Gréfico 3
Evolucién de Precios para el Periodo del Evento 1
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El precio de cierre real de Copec, esta representado por la linea violeta y para
toda la ventana de analisis se ubica por debajo de los precios estimados a partir de los
retornos proyectados (lineas anaranjada, azul y verde). En términos numéricos, en la
ultima transaccion del periodo el precio real registrado fue $4550 en comparacion con
los precios proyectados a partir de los métodos (a), (b) y (c) que fueron $4809, $5514 y
$5558, respectivamente. La tendencia de las lineas del precio proyectado versus la linea
del precio real es una manera de sustentar la negatividad del CAR (grafico 1) para todo
el periodo del evento 1.

El precio maximo de cierre durante los 200 dias del periodo limpio alcanzé los
$4895.1, valor que no pudo alcanzarse en los 80 dias del periodo del evento 1 ya que el

precio real maximo en esta ventana fue de $4731 el cual corresponde a la transaccion -



40. Esto puede dar sefial del impacto que provoco la muerte de los cisnes a los precios
de la accion de Celulosa Arauco y Constitucion S.A. Si los test validan los resultados
obtenidos de la metodologia, se puede decir que los precios maximos esperados de la
accion superan el maximo del periodo limpio siendo estos $4895, $5521.4 y $5560.8 de
acuerdo a los métos (a), (b) y (c) respectivamente.

Transformando los precios del grafico 3 a base 100, se puede apreciar mas
claramente el comportamiento del precio real de la accion versus los precios
proyectados. Esta transformacion la refleja el gréfico 4 y la brecha entre los precios
esperados Y el real es evidente.

Grafico 4
Evolucion de Precios en Base 100 durante el Periodo del Evento 1
Evolucion de precios Base 100
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La linea violeta indica la tendencia del precio real en base 100 de Copec, la cual durante
todo el periodo se ubica por debajo de los precios de la accion en base 100 que se

esperaban obtener si el evento no hubiera ocurrido.

4.1.2 Periodo del Evento 2: 18 de enero de 2005
Al igual que el Periodo del Evento 1, esta ventana estd compuesta por 81

transacciones: 40 antes del dia 0 y 40 después del dia 0. El periodo del Evento 2,



comienza el 18 de noviembre de 2004 y termina el 16 de marzo de 2005. Los
procedimientos realizados para calcular los retornos proyectados, los residuos y los

residuos acumulados fueron los mismos que en el caso del Periodo del Evento 1.

4.1.2.1 Calculo del Retorno Proyectado R;j; mediante el Método del Retorno
Promedio Ajustado

Debido a que el periodo limpio es fijo, el retorno es el mismo para cualquiera de
las dos ventanas. Por lo anterior, el retorno proyectado promedio tal como en el Periodo
del Evento 1 es 0.0152%

4.1.2.2 Calculo del Retorno Proyectado R;; mediante el Método del Modelo de
Mercado

Dado que la regresion toma en cuenta los retornos del periodo limpio y este es
fijo, los resultados que ésta arroja no cambian. Por lo tanto, los coeficientes son los
mismos de la ecuacién (11). Es importante recordar que estos coeficientes quedaron
validados después de comprobar que el modelo solo necesitaba el retorno del mercado

del mismo dia.

4.1.2.3 Calculo del Retorno Proyectado Rj; mediante el Método del Retorno del
Mercado Ajustado

Los retornos del IPSA del periodo del evento 2, que bajo este método,
corresponden a los retornos proyectados, se reflejan para las transacciones -40, 0 y 40

en la Tabla 4.

Tabla 4
Retornos Proyectados bajo el método del Retorno del
Mercado Ajustado. Periodo del Evento 2

N Fecha Retorno Ipsa PEJ?:(:; cc)jo
-40 18-11-2004 0.5610% 0.5610%

0 18-01-2005 | -1.0750% -1.0750%
40 16-03-2005 0.5936% 0.5936%

Fuente: Creacion Propia




4.1.2.4 Célculo de los Residuos y del CAR

Posterior al célculo de los retornos del periodo del evento 2, se obtuvieron los
residuos y el CAR (aplicando las ecuaciones 1 y 3 respectivamente) de acuerdo a cada
método. A modo de referencia, los resultados para los transacciones -40, 0 y 40 se

indican en la Tabla 5.

Tabla 5
Residuos y CAR de acuerdo a los métodos (a), (b) y (c) . Periodo del Evento 2
Residuos | Residuos | Residuos CAR CAR CAR

Métodoa | Métodob | Métodoc | Métodoa | Métodob | Método c
-40 1.0848% 0.5507% 0.5390% 1.0848% 0.5507% 0.5390%
0 -3.2461% | -2.1529% | -2.1560% | -9.2838% | -8.9736% | -9.3365%
40 1.9671% 1.4006% 1.3887% 5.9431% -2.1673% | -2.9305%

Fuente: Creacion Propia

En la Tabla 5, se aprecia que para el caso del dia 0, para todos los métodos se
obtuvieron residuos negativos dado el cierre de la planta el dia 18 de enero de 2005. Si
los test validan estos resultados, esto quiere decir que el retorno real de la accion de
Copec para el dia 0 fue menor a los retornos proyectados calculados. Lo mismo debe
validarse, a nivel del CAR donde se observan para el dia 0 residuos acumulados de
alrededor del -9% para los trés métodos.

El efecto total medido en el CAR[.40.40], €s decir, el residuo acumulado de las 81
transacciones del periodo del Evento 2, es negativo para los métodos (b) y (c), no asi
para el método (a). Esto significa, si los test asi lo validan, que para la ventana de
tiempo marcada por el cierre de la planta en el dia O, el retorno de las acciones de
empresas Copec crecio un 5.9%, un -2.16% y un -2.9% en relacién al retorno proyectado
de acuerdo a los métodos (a), (b) y (c) respectivamente. En el grafico 5, se puede
apreciar mas claramente la evolucion del CAR durante el periodo del evento 2 la cual
para las Gltimas fechas de la ventana, refleja la recuperacién de los retornos después de
un comportamiento decreciente para casi todo el periodo.

A partir de la fecha 25, se aprecia que para los tres metodos los residuos

acumulados empiezan a recuperarse. EI método (a) termina incluso con un CAR final



positivo, no asi los métodos (b) y (c) que terminan con residuos acumulados crecientes

aungue todavia negativos.

Gréfico 5
Evolucion del CAR durante el Periodo del Evento 2
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Tal como en el periodo del evento 1, también se calcularon los precios de cierre
proyectados de la accidén para esta ventana con el fin de entregar una explicacion

alternativa sobre el comportamiento del CAR. El grafico 6 presenta la evolucién de estos

precios.
Gréfico 6
Evolucién de Precios durante el Periodo del Evento 2
Evolucién de Precios
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A partir de la fecha 30 se aprecia que la tendencia en el precio real (linea violeta)
supera la tendencia del precio proyectado bajo el método (a) con linea anaranjada, lo
cual coincide con los residuos acumulados positivos que refleja el Grafico 5 para los
ultimos dias del periodo del evento 2. En relacion a los precios proyectados bajo los
métodos (b) y (c), se puede apreciar que su tendencia estuvo por encima del precio real
de la accion lo cual es consistente con el comportamiento negativo del CAR para toda la
ventana de tiempo.

El precio maximo de cierre durante los 200 dias del periodo limpio alcanzé los
$4895.1, valor que a diferencia del periodo del evento 1, si pudo alcanzarse en los 80
dias del periodo del evento 2 pues el precio real maximo en esta ventana fue de
$5038.90 el cual corresponde a la transaccion 40. Lo anterior significa que 40 dias
después del cierre de la planta, la empresa recuperd y superé el precio de su accion en
relacion al precio méximo obtenido durante el périodo limpio.

En el Gréfico 7 se aprecia la tendencia de los precios convertidos a base 100, lo
cual deja ver con mayor claridad la brecha entre los precios proyectados bajo cada

método Yy el precio real de la accion durante el periodo del evento 2.

Gréafico 7
Evolucién de Precios en Base 100 durante el Periodo del Evento 2
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Una vez mas, se aprecia como los precios reales en base 100 de Copec se ubican
por debajo del precio que se esperaba obtener, de acuerdo a los tres métodos, si la planta

de Valdivia no se hubiera cerrado.



5. VALIDACION DE LOS RESULTADOS

Para validar estadisticamente los resultados obtenidos, se realizaron test de
significancia para cada Periodo del evento, asumiendo que los retornos de la firma son
independientes y se distribuyen normalmente. Los niveles de significancia que se
tomaron en cuenta para rechazar o no rechazar las hipotesis nulas del estudio, fueron 5%
y 1%. De esta manera, para un nivel de significancia del 5%, se rechazara H, si los
resultados del test son menores a -1.96 o mayores a 1.96, mientras que para un 1% se
rechazara H, para valores menores a -2.58 y mayores a 2.58.

Primero se evalud si cada uno de los residuos del periodo del evento pueden
considerarse como retornos anormales. Para ello, se dividieron los residuos de cada dia
del periodo del evento, con la desviacién estandar’ de los residuos del periodo limpio
(ecuacion 8) y se evallo la siguiente hip6tesis nula: Ho. El residuo de la firma “j” en el
dia “t” es igual a 0.

La Tabla 6 refleja los resultados en los cuales se rechaza H, para los periodos del
Evento 1 y 2 (14-10-2004 y 18-01-2005 respectivamente). Esto significa que solo para
las fechas indicadas en la Tabla, los residuos son significativamente distintos de 0 y por
lo tanto se consideran como retornos anormales. En rojo se destacaron aquellos valores
que fueron rechazados para ambos niveles de significancia.

Es importante resaltar que el dia O del periodo del Evento 1, es decir el dia de la
marcha, no presenta retornos anormales significativos a diferencia del dia O del periodo
del evento 2, cuando se cerré la planta, que presenta retornos anormales de -3.25% para
el método (a) o -2.15% para los métodos (b) y (c). El detalle de los residuos diarios para
cada uno de los métodos, se presenta en la secion anexos.

Notese que la anormalidad de los retornos se presenta en fechas similares para
los tres métodos. Incluso para los métodos (b) y (c), se rechaza el test para las mismas

fechas lo cual refleja la similitud entre los métodos donde el (c) es un caso particular del

(b).

" La desviacion estandar es la misma, independiente del periodo del evento que se esté analizando, debido
a que el periodo limpio es fijo.



Tabla 6: Residuos estadisticamente significativos al 1% y 5% para los Periodos del Evento 1y 2

Periodo del evento 1: 14-10-2004 Periodo del evento 2: 18-01-2005
Fecha Test Slgg:;[; A Slgg:;[; A Fecha Test S'ggf;(; A S'gfol/(f)' i
Método a
03-09-2004 | -2.119 Si no 07-01-2005 2.265 si no
05-10-2004 | -2.154 Si no 11-01-2005 -2.802 Si Si
08-10-2004 | 2.372 si no 14-01-2005 2.586 Si Si
19-10-2004 | 2.056 Si no 18-01-2005 -3.052 Si Si
22-02-2005 2.247 si no
15-03-2005 3.081 Si Si
Método b
18-08-2004 | -1.965 Si no 07-01-2005 2.120 Si no
26-08-2004 | -2.177 Si no 14-01-2005 2.700 Si Si
03-09-2004 | -3.408 Si Si 18-01-2005 -2.760 Si Si
23-09-2004 | -2.177 Si no 16-02-2005 2.590 Si Si
29-09-2004 | -2.009 Si no 22-02-2005 2.803 Si Si
05-10-2004 | -2.068 Si no 15-03-2005 3.578 Si si
08-10-2004 | 4.255 si si
19-10-2004 | 2.384 Si no
Método ¢
18-08-2004 | -1.986 Si no 07-01-2005 2.104 Si no
26-08-2004 | -2.188 Si no 14-01-2005 2.685 Si Si
03-09-2004 | -3.422 Si Si 18-01-2005 -2.764 Si Si
23-09-2004 | -2.193 Si no 16-02-2005 2.579 Si no
29-09-2004 | -2.031 Si no 22-02-2005 2.791 Si Si
05-10-2004 | -2.075 Si no 15-03-2005 3.564 Si Si
08-10-2004 | 4.249 Si Si
19-10-2004 | 2.370 Si no

Fuente: Creacion Propia

El segundo test que se realizd fue en base a los resultados del CAR y lo que

permite determinar es si el residuo acumulado total del periodo del evento, puede

considerarse como retorno anormal o no. Asi, la hipotesis nula correspondiente es:

Ho: EI CAR[-40407 del periodo del evento es igual a 0.

Para el periodo del evento 1, el resultado del test para los métodos (b) y (c)

rechaz6 la hipotesis nula a un nivel de significancia del 5%, no asi el método (a). Lo

anterior, se resume en la Tabla 7.




Tabla7
Resultados del Test aplicado al CAR para los métodos (a), (b) y (c)

, Resultados del Test para el CAR
Periodo
Método a Método b Método ¢
Periodo del Evento 1 -0.580 -2.339 -2.435
Periodo del Evento 2 0.613 -0.283 -0.383

Fuente: Creacion Propia

La Tabla 7 indica que para el periodo del evento 1, el resultado del CAR[.40.40]
que proviene de los meétodos (b) y (c), es un retorno anormal porque presenta
significancia estadistica a un nivel del 5%. Esto significa que los retornos de las acciones
de Empresas Copec S.A, se vieron afectados por la marcha realizada el 14 de octubre de
2004 en Valdivia, debido a que no siguieron la tendencia esperada. Bajo el método (b),
el residuo acumulado total fue -18.60% y bajo el método (c) -19.34%° lo cual indica que
los retornos de la accion para este periodo siguieron una tendencia de un 18.60% y un
19.34% menor a la rentabilidad esperada para este periodo. Este argumento, es el output
principal que da respuesta a la hipotesis planteada en el comienzo de este trabajo de
investigacion.

En cuanto al periodo del evento 2, la Tabla anterior indica que bajo ninguno de
los tres métodos se rechazé la hipotesis nula, es decir, no hubo retornos anormales en
esta ventana de tiempo. En otras palabras, el cierre de la planta ocurrido el 18 de enero
de 2005, no provocé un impacto anormal en los retornos de las acciones de Empresas
Copec S.A.

8 Estos datos se encuentran en la Tabla 3



6. EL PRECIO DE LA CELULOSA'Y SU EFECTO EN LOS
RESULTADOS

Los resultados obtenidos del analisis del periodo del evento 1° determinaron que
en el acumulado total, Empresas Copec S.A dejé de rentar un 18.6% en el valor de sus
acciones de acuerdo al método (b), el cual es el mas utilizado por considerar los efectos
del mercado. Llama la atencion que en este mismo periodo, el retorno en el precio de la
celulosa estuvo a la baja durante casi toda la ventana, tal como lo indica el gréafico 8,
por lo cual cabe preguntarse si este bajo desempefio en el retorno de la accion de
Empresas Copec S.A., se debe solamente al impacto que le provoco la noticia de la
muerte de los cisnes, particularmente durante el periodo marcado por la marcha
realizada el 14 de octubre de 2004 o si por el contario, este 18% menos en el retorno
también se explica por el comportamiento en los precios de la celulosa. Los precios
historicos de este commodity (fibra larga) son datos semanales y su retorno asociado a
las fechas correspondientes al periodo del evento 1 se refleja en el gréfico 8.

Grafico 8
Retorno Acumulado de la Celulosa (fibra larga) durante el periodo del Evento 1
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% En esta seecion solo se tomard en cuenta el periodo del evento 1, debido a que el resultado del CAR para
todo el periodo del evento 2 no tuvo validez estadistica.



Con el fin de resolver este cuestionamiento, se corrié una regresion considerando
solo aquellas fechas del periodo del evento 1 donde la celulosa y la accion de Empresas
Copec S.A. fueron tranzadas. A traves de esta regresion se determino si el retorno de la
accion depende del retorno de la celulosa. De esta manera, el retorno de empresas Copec
quedd en funcion de una constante y del retorno de la celulosa, tal como lo indica la
ecuacion (12).

RCopec = aj* + ﬂj*R (12)

celulosa

Donde ¢ representa los rendimientos de la accién no asociados al precio de la celulosa;
Rjtel retorno accionario de Copec Yy Reeulosa €l retorno de la celulosa. Los resultados de la

regresion se muestran en la Tabla 8.

Tabla 8
Resultados de la Regresion en funcién
del Retorno de la Celulosa

Coeficientes Test-T P-Value
o -0.002 -0.318 0.754
Bj* 0.271 0.528 0.604

Fuente: Creacién Propia

De acuerdo a los resultados que indica la Tabla 8, no se puede rechazar que el
retorno de celulosa sea igual a cero, lo que en otras palabras implica que la variable
asociada al retorno de la celulosa no tiene la validez estadistica que permita afirmar que
es relevante en la determinacién del retorno accionario de Copec para el periodo
estudiado. Adicionalmente, el coeficiente de correlacion® resulta ser 0.12 y el R** 0.04

lo cual por su bajo valor le da un sustento mayor a los valores resaltados de la Tabla 8.

19 Coeficiente de Correlacién: Nimero entre 1y -1 que mide la dependencia entre dos variables aleatorias.
Si el signo del coeficiente es negativo, quiere decir que el comportameinto de las variables va en direccion
contraria y si es positivo, significa que el comportamiento de las variables va en la misma direccidn.

1 R%:Su valor indica el porcentaje en que la variable independiente explica la variable dependiente.



La comparacion entre el retorno acumulado de la accion de Empresas Copec S.A
y el retorno acumulado del precio de la celulosa (fibra larga) para el periodo del evento 1

se muestra en el grafico 9.

Grafico 9
Comparacién entre el retorno acumulado de la Celulosa y el Retorno Acumulado
de la Accion de Copec durante el Periodo del Evento 1
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En el grafico 9 se observan mas claramente los resultados que arrojo la regresion
pues se aprecia que la tendencia entre los retornos de la celulosa y la accion de Copec es
muy disimil. No hay evidencia de algun tipo de colinealidad entre ambos retornos, lo
cual permite descartar que el comportamiento en el precio de la celulosa haya afectado el
retorno de la accion de Copec para el periodo del evento 1.

Todo lo anterior, permite validar que el retorno acumulado real que experimento
la accién de Empresas Copec S.A durante el periodo marcado por la protesta de los
pobladores el 14 de octubre de 2004, no se vié afectado por el comportamiento en el
precio de la celulosa y por lo tanto, el 18.6% que dejo de percibir de acuerdo al retorno

esperado bajo el método (b) esta limpio de la influencia de este commodity.



7. CONCLUSIONES

En el inicio de este trabajo de investigacion, se planteo la siguiente hipotesis: La
responsabilidad atribuida a la filial Celulosa Arauco y Constitucién S.A. en la muerte y
migracion masiva de los Cisnes de Cuello Negro del Santuario Carlos Anwandter,
impacto negativamente el precio de las acciones y el valor del holding Empresas Copec
S.A. En base a la validacién estadistica de los resultados, esta hipdtesis resulta ser
verdadera y en términos cuantitativos el impacto se reflejé de la siguiente manera:

El dia cero del periodo del evento 1 no presentd retornos anormales bajo ninguno
de los tres métodos para un nivel de significancia del 5%. Esto significa que el dia
puntual de la realizaciébn de la marcha, Empresas Copec S.A. no experimentd
alteraciones en el retorno de sus acciones por causa de este incidente.

No obstante, los resultados del CAR para el periodo del evento 1 indican que en
el acumulado total, Empresas Copec S.A dej6 de rentar un 18.6% y un 19.3% en el valor
de sus acciones de acuerdo a los métodos (b) y (c) respectivamente. En cuanto al método
(@), la rentabilidad de la empresa estuvo un 4.7% por debajo de lo esperado y su
diferencia con respecto a los otros dos porcentajes se explica por la omisién del efecto
mercado®?. Es asi como la marcha de los pobladores, ademas de poner en tela de juicio
la imagen corporativa de Empresas Copec S.A, pudo ser el detonante que origino el
descontento generalizado del mercado, lo cual repercutio en la caida del valor del
patrimonio del holding. Los resultados en torno al periodo del evento 1 se validaron adn
mas comprobando que el precio de la celulosa no afectd durante este periodo el retorno
de la accion, a pesar de la tendencia decreciente que tuvo este commodity durante el
mismo periodo.

En cuanto al periodo del evento 2, se concluye que el dia cero si presentd

retornos anormales a pesar de que los resultados acumulados del periodo no resultaron

12 Es importante recordar que los métodos (b) y (c) son los més utilizados, precisamente por considerar el
impacto que puede provocar en los retornos el comportamiento del mercado. Dado lo anterior, es valido
tener como primera referencia los resultados de estos métodos por sobre los resultados que entreg6 el
método (a).



estadisticamente significativos. La anormalidad de los retornos fue de -3.25% para el
método (a) y -2.15% para los métodos (b) y (c). Lo anterior quiere decir que el cierre de
la planta Valdivia el dia 18 de enero de 2005, afectd en el mismo dia la rentabilidad de
los accionistas, no asi para el acumulado del periodo lo cual hace pensar que el impacto
principal fue absorbido en casi toda su totalidad en la primera ventana de analisis.

En definitiva, es cierto que Empresas Copec S.A debid enfrentar la disminucion
en el valor de su patrimonio y su valor como holding ante la problematica generada por
la muerte de los cisnes de Cuello Negro. Por su parte, Celulosa Arauco y Constitucién
S.A. sigue defendiéndose de esta responsabilidad aun cuando las criticas, la atencion de
los medios de comunicacién y los ataques hacia su imagen corporativa y responsabilidad

medioambiental, son elementos que hasta el dia de hoy debe soportar.
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9. ANEXOS
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ANEXO 3. Resultados del CAR y validacion

Periodo del evento 1 Petiodo del evento 2

Métado a Métado b Métado ¢ Mlétodo a Wlétodo b Llétado o

CAR Test CAR Test CAR Test CAR Test CAR Test CAR Test

-4, T3% 0,580 | -1260% | 22,339 [ -19,30%% | -2,435 5.04% 0,613 -2,17% 0,283 -2,93% 0,383

ANEXO 4. Resultados de la regresion del periodo limpio

Estadisticas de la regresidn

Coeficiente de correlacidn miltiple 0679568
Coeficiente de determinacidn B2 0462220

B2 ajustado 0459504
Esrot tipico 0,007219
Obzervariones 200

Andlisiz de varianza

Grados de Suma de  [Promedio de los F Walor critico
libettad cuadrados cuadrados de F

Regresidn 1 0,010405 0,010405 170,120 0,000000
Residuos 198 0012106 0,000061
Total 199 0022510

Coeficientes | Frror tipico | Estadisticot | Probabilidad | Inferior 95% Supetior Inferior Superior

Q5% 05,0% Q5,0%

Intercepridn -0,000082 0,000553 -0,158436 0874275 -0,001179 0,001003 -0,001179 0,001003
WVariable X1 0,994726 0076252 13,045324 0,000000 0,844357 1,145005 0,844357 1,145095




ANEXO 5. Retornos para el periodo limpio

Fecha Retorno % Fecha Retorno % Fecha Retorno % Fecha Retorno %
Copec | Ipsa Copec | Ipsa Copec | Ipsa Copec | Ipsa
48-10-2003 | -1,19% -0,36% 12012004 0,12% -0,01% 22-03-2004 | -0,96% -0,48% 05-06-2004 | -0,46% -1,23%
20-10-2003 | -0,44% -0,37% 13-01-2004  0,60% -0,54% 23-03-2004 | 1,08% 0,37% 04-06-2004 | -0,46% 0,17%
30-10-2003 | -1,65% -1,08% 1401-2004  3,34% 0,94% 24-03-2004 | 0,00% -0,81% 05-06-2004 | 0,23% 0,33%
31-10-2003 | -2,25% -1,04% 15-01-2004  -1,92% -0,45% 25-03-2004 | -0,43% 164% 09-06-2004 | 0,74% 1.16%
03-11-200% | 0,30% -0,23% 16-01-2004  -1,18% -1,06% 26-03-2004 | -1,74% -0,53% 10-06-2004 | 1.31% 0,49%
04-11-2003 | -3,20% -2,62% 19-01-2004 | 0,00% -0,08% 20032004 029% 0,31% 11-06-2004 | 0,56% 0,31%
05-11-2003 | -2,35% -1,55% 20-01-2004 | 0,72% -0,14% 30-03-2004 | -0,22% 0,16% 14-06-2004 | -0,49%; -0,24%
06-11-2003 | 0,24% -0,58% 21-01-2004 | 0,00% -0,52% 31-03-2004  028% 0,64% 15-06-2004 | 0,45% 0, 66%
07-11-2003% | -0,53% -1,09% 42012004 1,43% 0,32% 01-042004 | 0,54% 1,46% 16-06-2004 | 1,13% 0,97%
10-11-2003 | -1,53% -0,85% 43012004 | -0,47% 0,17% 05042004 0533% 0, 46% 17-06-2004 | -0,64% 0,67%
11-11-2003 | 3,68% 1A8% 26-01-2004 | -0,52% -0,34% OA-04-2004 | 1,08% -0,45% 18-06-2004 | 064% 0,13%
12-11-2003 | 2.E5% 2,10% 701-2004 | -0,96% 0,07% 07042004 040% -0,531% 21-06-2004 | -0,15% -0,09%
13-11-2003 | 1,28% 1,43% 28012004 0,00% -0,50% 02-04-2004  0,00% -0,099%, T06-2004 | 0,55% -0,70%
14112003 | -0,70% 0,73% 29-01-2004 | 0,72% -1,23% 12042004 006% 0,11% 24-06-2004 | 1,60% 0,65%
17-11-2003 | -0,35% -0,52% 30-01-2004  216% -0,45% 13042004 0,16% -0,54% 25-06-2004 | 0,00% 0,00%
18-11-2003 | -2,38% -1,00% 02-02-2004 | 0,15% 0,06% 14042004 -1,48% -0,31% 20-06-2004 | 0,11% -0,01%
19-11-2003 | -0,24% -0,77% 03-02-2004 | 1,05% 0,36% 15042004 -1,03% -1,11% 30-06-2004 | 064% 0,43%
40-11-2003 | -1,23% -0,90% 04-02-2004 | -0,24% -0,28% 16042004 0,81% 0,41% 01-07-2004 | 044% -0,18%
21-11-2003 | 0,73% 0,37% 05-02-2004  0,59% 0,97% 19042004 | -0,47% -0,33% 02072004 0,21% 0,07%
24112003 0,24% 0,20% 0a-02-2004 | 0,00% -0,10% 20-042004 | -0.65% -0,42% 05-07-2004 | 0,00% -0,11%
45-11-2003 | -0,13% 0,04% 09-02-2004 | 0,53% 0,06% 21042004 | -2.00% -0,95% 06-07-2004  -0,11% 0,11%
26-11-2003 | -0,12% 0,22% 10-02-2004  0,00% 0,10% 22042004 1,10% 1,06% 07-07-2004  0,78% 0,72%
47-11-2003% | 1,20% 0,74% 11022004 | -0,23% 0,30% 23042004 044% 1,02% 0E-07-2004 | -0,04% 0,08%
48-11-2003 0 1,42% 1,49% 12-02-2004 | -0,92% 0,18% 26-042004 | -0,20% 0,01% 00-07-2004  0,41% 0,46%
01-12-2003 | 0,70% 0,63% 13-02-2004  2,27% 0,68% 27042004 | 0,62% -0,07% 12-07-2004 | 0,08% 0,02%
02-12-2003 | -0,25% -0,64% 16-02-2004  0,37% 0,37% 28042004 | -1.16% -1,13% 13-07-2004 | 0,84% -0,04%
05-12-2003% | -0,05% -0,50% 17022004 2,18% 1,75% 20042004 | 227T% -0,20% 1407-2004 | 0,84% 0,04%
04-12-2003 | 0,70% 0,53% 12-02-2004  167% 121% 30-042004  1,14% -0,14% 15-07-2004 | 0,44% -0,16%
05-12-2003 | -1,63% 0,51% 19-02-2004 | -0,57% -0,53% 05-05-2004 | -0,15% -0,56% 16-07-2004 | 1,10% 0,67%
09-12-2003 | -0,59% -0,35% 20-02-2004 | 1,49% -0,12% 04052004 0,23% 0,25% 19-07-2004 | -0,29% -0,21%
10-12-2003 | -1,24% -0,81% 43022004 | 0,56% 0,63% 05-05-2004 | -0,34% 1,08% 20-07-2004 | -0,05% 0,37%
11-12-2003 | 0,73% 0,23% 24022004 | 0,24% -0,56% 06-05-2004 | -1,253% -0,924% 21072004 -0,41% -0,13%
12-12-2003 | 0,24% 0,57% 45022004 | -1,27% 0,42% 07-05-2004 | -0,12% -0,56% 23072004 -0,75% -0,17%
15-12-2003 | 0,00% -0,02% 26-02-2004 | 0,00% 0,40%, 10-05-2004 | -0,55% -0,74% 13072004 | -1,14% -0,18%
16-12-2003 | -1,46% -1,52% 47022004 0,32% 0,37% 11-05-2004 | 3,04% 1,93% 26-07-2004 | -0,04% -0,05%
17-12-2003 | 0,49% -011% 01-03-2004 | 0,53% 0,08% 12-05-2004 | 0,02% -0,12% A7-07-2004  0,11% 0,77%
18-12-2003 | 0,00% 0,20% 02-03-2004 | 0,63% 1,34% 13-05-2004 | -0,96% -0,52% 28072004 -0,11% 0,01%
19-12-2003 | -0,24% -0,62% 03-03-2004 | 1,55% 0,04% 14.05-2004 | -0,45% 0,53% 20072004 | -0,10% 0,98%
42-12-2003 | 0,08% 0,21% 0403-2004 | -0,03% -0,92% 17-05-2004 | -0,43% -0,37% 30-07-2004  0,00% -0,05%
43-12-2003 | 24,17% 1,33% 05-03-2004 | -1,24% -0,88% 18-05-2004 | -0,39% 0,61% 02-08-2004 | -0,15% 0,04%
24122003 1,42% 0,06% 02-03-2004 | -0,13% -1,03% 18-05-2004 | 0,73% 0,97% 03-08-2004  -1,15% -0,05%
26-12-2003 | 0,23% 0,08% 09-03-2004 | 0,92% 1,27% 20-05-2004 | 0,00% -0,68%, 04.08-2004 | 0,54% 0,02%
29-12-2003 | -0,08% 0,15% 10-03-2004  0,72% 0,00% 2405-2004 | 0,29% -0,22% 05-02-2004 | 064% 0,30%
30-12-2003 | 0,23% 0,42% 11-03-2004  0,54% -1,07% 25052004 | -0.47% -0,04% 0A-08-2004 | 0,00% -0,14%
02-01-2004 | 0,23% 0,00% 12032004 | -2A2% -0,20% 26-05-2004 | 162% 1,28% 00-02-2004 | 0,21% 0,17%
05-01-2004 | -0,03% 0,00% 15-03-2004 | -0,49% -0,48% 27052004 1,83% 1,45% 10-02-2004 | -0,30% -0,01%
06-01-2004 | -1,10% -1,22% 16-03-2004  148% 0,77% 28052004 | -217% -0,64% 11-08-2004 | 0,09% 0,35%
07-01-2004 | -3,08% -0,35% 17.03-2004  0,32% 0,05% 31-05-2004 | 034% -0,01% 12-08-2004 | 047% 0,30%
02-01-2004 | 0,00% 0,00% 12-03-2004 | -0,429% -0,98% 01-06-2004 | -1,02% -0,91% 13-08-2004 | -0,26% -0,20%
09-01-2004  0,73% 0,94% 15032004 -0,21% -0,50% 02-06-2004  0,80% -0,01% 16-02-2004 0,14% 0,12%




ANEXO 6. Resultados del CAR v validacion "'Caso EXXON"

Método a Método b Método ¢
CAR Test CAR Test CAR Test
1,12% 0,138 -4, 14% 0664 -063% -1,632

ANEXO 7. Precios v Retormos de laCelulosay Copec

Retommo % Preao Retormo Aamnulado
Fecha Copec Celulosa Copex Celilosa Copec Celulosa

17-08-2004 0,4 7% -0.4 1% 47379 64,0

24-08-2004 -5 18% -0,21% 44923 Bd26 -5.18% -0,21%
31-08-2004 0,84% -0.57% 4 530,0 6390 -4, 39% -0,78%
07-09-2004 -2,87% -1, 76% 4.400,0 6277 -7 13% -2.53%
14-09-2004 1,26% -0, 80% 4.460,0 6227 -5.87% -3,31%
21-09-2004 2,36% -0.52% 4 BeE3 6194 -3,64%: -3,81%
28-09-2004 -3,62% -1,32% 4.400,0 611,2 -7 13% -5,09%
05-10-2004 -2, 25%: -1,82% 4.301,0 &00,1 -9,22% -5,81%
12-10-2004 0,91% -1,05% 4.340,0 Fa3.8 -8.40% -7 7%
19-10-2004 1,99% -0,90% 44264 fB84 -5,57% -8,62%
26-10-2004 1,78% -0,67%: 4 5050 fa4.5 -4 92% -9,24%
02-11-2004 1,22 -0,4 8% 4 5a0,0 E81,7 -3, 7h%: -9, 67%:
09-11-2004 0.55% 1,29% 4 53E.0 5892 -3,23% -8.51%
16-11-2004 0,7 0% 1,12% 46170 F95.8 -2, BE%, -7 .48%:
23-11-2004 1,80% 0,28% 4.700,0 98,0 -0,80% -7 13%
30-11-2004 -1, 06%: 0,27% 4.650,0 5996 -1,86%: -5, 88%
07-12-2004 -1,31% 0,81% 45890 6045 -3, 14% -6,13%
14-12-2004 -0, 2 0% 0,88% 4.530,0 &09,.8 -3,33% -5.31%
21-12-2004 -1, 7 5% 1,37% 4 500,0 6182 -5.02% -4, 01%




