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a cuatro semanas del evento, el caso “La Polar” produjo una caida bursdtil de 68,4%; los casos “Colusién de Papel Higiénico”

(CMPC) y “Cascadas” (Soquimich) produjeron caidas bursdtiles de 13,8% y 16,2% respectivamente; mientras que en los casos

“Caval” (Banco de Chile) y “Colusion de Pollos” (Cencosud), sus precios accionarios no cayeron de manera significativa. Se

presentan hipétesis que podrian explicar estos resultados.

La ola reciente de escandalos corporativos en Chile

En los dltimos anos, un grupo de empresas chilenas han sido
denunciadas por participar en situaciones que van desde lo
éticamente cuestionable a situaciones de fraude. Trafico de
influencias, evasion de impuestos, lavado de dinero, soborno,
cohecho, practicas anticompetitivas y falsificacion de informacion
contable, son algunas de las situaciones denunciadas (Bonnefoy,
2016). La diversidad de estas denuncias y personas involucradas
ha deteriorado la percepcion de la ciudadania respecto al grado
de honestidad con que se desarrolla la actividad empresarial en
el pais. Entre otros efectos, la evidencia internacional sugiere
que la falta de confianza publica desincentiva la participaciéon
de las personas en los mercados financieros (Guiso, Sapienza
& Zingales, 2004 y 2008; Gianetti & Wang, 2014), la innovacién
empresarial (La Porta et al., 1997) y en el desarrollo econémico
(Knack & Keefer, 1997; Knack & Zak, 2001).

Las situaciones de fraude corporativo son un fenémeno comun
en paises desarrollados y en vias de desarrollo. A modo de
referencia, un estudio reciente muestra que entre 1996 y 2004
una de cada siete grandes empresas estadounidenses estaba
involucrada en algun tipo de fraude (Dick, Morse & Zingales,
2014). Estas empresas destruyeron un 20% de su valor y el costo
de sus fraudes alcanzo los US$380 mil millones anuales. En el
caso chileno, a pesar de que los escandalos corporativos han

estado en el centro de la opinién publica, no existen estudios que
cuantifiquen el impacto reputacional que han experimentado las
empresas involucradas. Este estudio aborda este tema analizando
la medida en que estos escandalos afectaron el valor de mercado
de un grupo de grandes empresas.

iPorqué evaluar el impacto en los precios accionarios?

El andlisis de precios accionarios tiene la ventaja de que facilita
la medicion del costo reputacional asociado a la participacién en
escandalos corporativos. En efecto, en un mercado en que no hay
obstaculos para la transaccion de acciones, el precio de una accién
representa la disposicion de los accionistas a pagar por los flujos
de caja que una empresa producira en el futuro. De esta manera,
el precio de la accién incorpora la medida en que un escandalo
corporativo afectara a la empresa a través de menores ventas,
mayores costos de produccion y un mayor costo de capital.

Descripcion de los casos considerados

Para analizar la ola reciente de escandalos corporativos se
consideran las siguientes empresas: Banco de Chile (caso Caval),
Cencosud (Colusién Pollos), CMPC (Colusion Papel Higiénico), La
Polar (caso La Polar) y Soquimich (caso Cascadas)?. Estas empresas
fueron seleccionadas por dos razones. Primero, al momento del
escandalo cotizaban en la bolsa de comercio y eran altamente
liquidas. Segundo, son relevantes tanto por su participacién en
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(1) El articulo de Lopez y Reyes (2015) describe con mayor detalle la relacion entre confianza publica y desarrollo econémico.
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la historia empresarial chilena como por su peso en la economia.  mil millones, equivalentes a un 12% del PIB chileno de ese
En efecto, en 2014 estas empresas explicaban un 16% del indice  afo®. El Cuadro 1 presenta una descripcion de estos escandalos
de Precios Selectivo de Acciones (IPSA), su capitalizacion bursatil  corporativos y la Figura 1 presenta las fechas en que se hicieron
ascendié a US$31 mil millones y sus ventas superaron los US$29  publicos.

EMPRESA

CUADRO 1
ESCANDALOS CORPORATIVOS CONSIDERADOS EN ESTE ESTUDIO

DESCRIPCION DEL EVENTO

La Polar
(Caso La Polar)

Soquimich
(Caso Cascadas)

Banco de Chile
(Caso Caval)

CMPC
(Caso
Papel Higiénico)

Cencosud
(Caso Colusion
Pollos)

La empresa fue acusada de repactar créditos de clientes morosos sin su consentimiento en el periodo 2006-2011. La empresa
aumentd sus ingresos por intereses y redujo sus provisiones por créditos incobrables, con lo cual abultaba las utilidades
reportadas. Desde julio de 2011 la empresa ha sido demandada por el Servicio Nacional del Consumidor (SERNAC) y un grupo
de inversionistas perjudicados. Fuente: Baires, Sullivan & Chavez (2011).

En septiembre de 2013 la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) denuncié que el controlador de Soquimich (SQM),
Julio Ponce Lerou, dirigia un esquema de operaciones financieras con las acciones de SQM (y otras empresas bajo su control)
en perjuicio de los accionistas minoritarios. La SVS sostenia que Julio Ponce aproveché su calidad de maximo accionista de
SQM para vender acciones de ésta a precios inferiores a los de mercado y en condiciones bursatiles que imponian barreras
de acceso a otros inversionistas. Al mismo tiempo, Julio Ponce y sus colaborad eran ¢ lad de las empresas que
compraban estas acciones y las vendian a precios de mercado, produciendo una ganancia en perjuicio de los accionistas
minoritarios. Cabe sefalar que la participacion de Julio Ponce en la propiedad de las empresas que compraban acciones de
SQM era mayor a su participacion en la propiedad de SQM. De esta manera, sus pérdidas asociadas a la venta de acciones de
SQM a precios inferiores a los de mercado se compensaban con la ganancia asociada a la venta de estas acciones por parte
de sus empresas relacionadas o bajo su control. Fuente: SVS (2013 y 2014)

En diciembre de 2013, el Banco otorgd un crédito a la empresa Caval, de propiedad de la nuera de la actual presidenta Michelle
Bachelet, Natalia Compagnon. Esta operacion fue altamente cuestionada por las siguientes razones. Primero, el proyecto
consistia en la compra de tres terrenos de uso agricola por US$10,7 millones para luego venderlos en US$15,6 millones cuando
entrara en vigencia un nuevo plan regulador que permitiria darle un uso urbano a dichos terrenos. Segundo, el vicepresidente
y miembro de la familia controladora del Banco, Andrénico Luksic, se reunié con Natalia Compagnon y su esposo Sebastian
Davalos, hijo de la presidenta Bachelet. Entre los aspectos que han sido cuestionados de esta reunion se encuentra el hecho
que Andronico Luksic solicité expresamente la participacion de Sebastian Davalos y que el vicepresidente de un banco de esta
envergadura generalmente no se involucra en este tipo de proyectos. Tercero, el crédito fue aprobado a pesar que la empresa
Caval tenia un nivel de patrimonio bajo en relacién a lo que tipicamente aceptan los bancos para ese tipo de proyectos. En la
practica, la empresa Caval obtuvo el crédito el dia 16 de diciembre de 2013, compré los terrenos el dia 17 de enero de 2014 y
luego los vendio el dia 5 de febrero de 2015. Fuente: Sallaberry (2015a & 2015b) y Collados & von Baer (2015).

Esta empresa fue denunciada en octubre de 2015 por la Fiscalia Nacional Econémica (FNE) por su presunta participacion
en un esquema de colusion con sus competidores directos. El esquema operaba a través de la fijacion de precios y cuotas
de produccién en el mercado del papel higiénico chileno. Las empresas involucradas representaban mas del 90% de este
mercado. Segun la FNE, los acuerdos operaron entre los afios 2000-2011. A la fecha, no existen estimaciones de los perjuicios
ocasionados por estas practicas. Fuente: FNE (2015)

En enero de 2016, la FNE denunci6 a Cencosud por su presunta participacion en un esquema de colusion con las empresas
Walmarty SMU. Este esquema operd entre los afos 2008 y 2011 a través de la fijacién de precio de venta y cuotas de produccion
de carne fresca de pollo por parte de los productores. Estas empresas concentran mas del 90% de la industria supermercadista y
més de 90% de la venta de pollo fresco del mercado. Fuente: FNE (2016) y Skoknic & Figueroa (2016a y 2016b)

Fuente: Elaboracion propia.

FIGURA 1
Linea de tiempo de los escandalos corporativos considerados en este estudio
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Fuente: Elaboracion propia.

(2) La empresa Penta no se considera porque sus acciones no se transan en la bolsa.
(3) Fuente: cifras calculadas sobre la base de informacién publica de la Bolsa de Comercio de Santiago y el Banco Central de Chile.
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Resultados

El Gréfico 1 presenta la evolucion de los precios accionarios entre
una y cuatro semanas desde que se hicieron publicos cada uno
de los escandalos corporativos considerados. La escala de precios
accionarios fue estandarizada de manera que todos fueran iguales
a $100 al momento del escandalo. Se aprecia que la empresa
La Polar fue una de las mas afectadas, con una caida de 73% a
cuatro semanas del evento. Por su parte, los precios accionarios
de CMPC y Soquimich experimentaron caidas de 17,4% y 14,6%
respectivamente. Por (ltimo, no se observan caidas significativas
para las empresas Banco de Chile ni Cencosud.

Gréfico 1

Evolucion de los precios accionarios desde el momento en que se
hicieron publicos los escandalos corporativos
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Nota: Los precios accionarios fueron ajustados de manera que sean
iguales a $100 el dia del evento. Los datos fueron obtenidos de la Bolsa de
Comercio de Santiago.

Para medir el impacto de los escandalos corporativos en los
precios accionarios de las empresas involucradas es necesario
comparar la rentabilidad que efectivamente tuvo la accién
desde el momento en que se hizo publico el escandalo, con la
rentabilidad que se hubiese observado en ausencia de éste. Para
estos efectos, en primer lugar, es necesario aislar el efecto de las
tendencias del mercado bursatil en el precio de la accién durante
el periodo analizado. Para ilustrar la importancia de este ajuste,
supongamos que la bolsa chilena hubiese experimentado un
alza de 5% a cuatro semanas desde que se hizo publico el caso
de Colusién del Papel Higiénico (CMPC). Si los precios de las
acciones de CMPC, en promedio, se mueven en la misma direccién y
magnitud que la bolsa chilena, el impacto del caso hubiese sido igual
a17,4%+5%=22,4%y no el 17,4% que cay? el precio de la accién.

El Gréfico 2 presenta estimaciones de rentabilidad acumulada por
sobre la expectativa de mercado a una y cuatro semanas desde que se
hicieron publicos los escandalos. Esta rentabilidad se obtiene a partir
de la suma de las diferencias entre las rentabilidades observadas
y las rentabilidades esperadas para cada accién de acuerdo a
la evolucién del mercado bursatil. El precio de las acciones de La
Polar tuvo una caida de 68,4% por sobre lo que se hubiese esperado
de acuerdo a la evolucion del mercado. Los precios de CMPC y
Soquimich experimentaron caidas de 13,8% y 162% que no se
explican por las fluctuaciones de mercado. Por (iltimo, no se observan
caidas significativas en los precios de las acciones de Banco de Chile y
Cencosud. Desde un punto de vista cualitativo y cuantitativo se aprecia
que los resultados son similares a los reportados en el Grafico 1.

Grafico 2

Rentabilidad anormal acumulada desde el momento en que se hicieron
publicos los escandalos corporativos (Cifras en porcentajes)
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Nota: El gréfico muestra rer ar acumuladas a continuacién
del escandalo. Estas rentabilidades corresponden a la suma de las diferencias
entre la rentabilidad diaria observada de la accion y la rentabilidad diaria espe-
rada de acuerdo a las fluctuaciones del mercado en un periodo determinado.
Se utilizé el modelo CAPM considerando el indice IPSA como indice de merca-
doy laTasa de Politica Monetaria (TPM) como activo libre de riesgo.

Una segunda posibilidad que es necesario descartar es la presencia
de otros eventos que podrian afectar el precio de la accién y que
no estan relacionados con el escandalo o con fluctuaciones de
la bolsa local. Para abordar este punto, se analizaron las noticias
relacionadas con cada una de las empresas hasta cuatro semanas
después de ocurridos los eventos estudiados. En los casos de La
Polar, CMPC, Banco de Chile y Cencosud no se encontraron noticias
que pudieran explicar variaciones en el precio de las acciones
que no estuvieran relacionadas con el conocimiento publico
del escandalo. En el caso de Soquimich se observa una caida en
el retorno acumulado anormal de 8% durante la cuarta semana.
Una explicacion posible es un aumento de capital propuesto por el
grupo controlador que fue interpretado por el mercado como una
operacion que iria en detrimento de los inversionistas minoritarios
(Eyzaguirre & Ohlbaum, 2015). A pesar de que el aumento de
capital es un evento independiente del escandalo, lo més probable
es que la magnitud de la reaccion del mercado se explique por el
conocimiento publico del caso “Cascadas”.

¢Qué factores podrian explicar las diferencias en los resultados?

Una de las principales caracteristicas de los resultados anteriores
es su heterogeneidad. En un extremo, el precio de la accién de
La Polar cay6 un 68,4% por sobre lo que se hubiese esperado de
acuerdo a la tendencia del mercado bursatil. A diferencia de los
otros casos considerados, este se distingui6é por la falsificacion
de informacion contable. En efecto, a pocos dias de que el caso
saliera a la luz publica, la empresa declaré que sus provisiones
por créditos incobrables habian sido subestimadas en un monto
equivalente a 7 veces las utilidades del afio anterior4. Esta cifra no
consideraba compensaciones a los consumidores, compensaciones
a inversionistas y multas por diversas infracciones a la normativa
vigente que surgirian con el conocimiento publico del caso.

Los escandalos que involucraron a CMPC y Soquimich tuvieron un
impacto menor, cercano al 15%. En el caso de CMPC, el grueso del
impacto podria atribuirse a la expectativa de una menor demanda
esperada por su papel higiénico asociada a una sancién social



por parte de los consumidores, asi como las posibles multas y
compensaciones que podrian surgir cuando concluyan los procesos
judiciales en que se encuentra involucrada. A diferencia de CMPC,
Soquimich vende commodities en los mercados internacionales y,
por lo tanto, sudemanda es poco sensible a este tipo de situaciones.
Por su parte, en el caso de Soquimich, el grueso del impacto podria
atribuirse a dos factores. Primero, un mayor costo de capital exigido
por inversionistas minoritarios que perciben una mayor probabilidad
de resultar desfavorecidos en transacciones dirigidas por el grupo
controlador. Segundo, la mayor exposicion a fiscalizacién por parte
de las autoridades y la eventual deteccion de otras situaciones que
podrian afectar negativamente el precio de la accién.

Por ultimo, en el caso de Banco de Chile y Cencosud no se
observan efectos significativos en sus precios bursatiles. En el
primer caso, el resultado puede explicarse por tres factores: bajo
monto de la operacion en relacion a los activos del Banco, falta
de evidencia suficiente que permitiera comprobar la presencia de
algun delito y ausencia de sancién por parte de los inversionistas
que podrian haber vendido sus acciones. Por su parte, el
resultado para Cencosud es consistente con dos mecanismos
que pudieron operar de manera simultdnea. Primero, la carne
fresca de pollo tiene una participacién pequefia dentro de la
variedad de productos que vende un supermercado. Segundo,
los supermercados involucrados representan mas de 90% de la
industria supermercadista y, por lo tanto, las personas tienen
alternativas limitadas para adquirir este tipo de productos.

Conclusiones

Recientemente, la opinién publica chilena se ha enterado de
que un grupo de empresas han sido protagonistas de una serie
de escandalos corporativos. Este articulo presenta un andlisis
cuantitativo del impacto que estos eventos tuvieron en los
precios de las acciones de las empresas involucradas. A cuatro
semanas de los escandalos, el conocimiento publico del caso
“La Polar” estuvo acomparado de una caida bursatil de 68,4%;
los casos “Colusion de Papel Higiénico” (CMPC) y “Cascadas”
(Soquimich) estuvieron asociados a caidas bursétiles de 13,8% y
16,2% respectivamente, mientras que en los casos “Caval” (Banco
de Chile) y “Colusién Pollos” (Cencosud), sus precios accionarios
no cayeron. Estos resultados no se explican por las tendencias
del mercado bursatil. Tampoco se explican por otras situaciones
que pudieron haber afectado los precios accionarios y que
no estan relacionadas con los eventos analizados. El articulo
presenta una serie de hipétesis alternativas que podrian explicar
la heterogeneidad de los resultados encontrados.
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