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Abstract:
							                           
El uso de información privilegiada puede minar la confianza en el mercado. Esta práctica puede generar ganancias anormales para los insiders, en perjuicio de los inversores externos. Este estudio analiza el comportamiento de los retornos accionarios de cinco empresas chilenas involucradas en uso de información privilegiada entre 2004 y 2014. Estos casos se relacionan con información sobre negocios de la empresa, publicación de Estados Financieros, acuerdos de fusión y adquisición de empresas. Mediante un estudio de eventos se calculan los retornos anormales antes y después de los anuncios que las empresas realizan a la Comisión para el Mercado Financiero. Se observan retornos anormales positivos y significativos en los días previos al anuncio en cuatro de los cinco casos. Además, el retorno anormal promedio diario es de 6,85% entre el día previo y el día del anuncio, y es estadísticamente significativo. Lo anterior muestra los beneficios que la filtración de información privada podría generar.
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Abstract:
						                           
Insider trading can undermine confidence in the market. This practice can generate abnormal profits for insiders, to the detriment of outside investors. This study analyses the behaviour of the stock returns of five Chilean companies involved in insider trading between 2004 and 2014. These cases are related to information about the company's businesses, the publication of the financial statements, merger agreements, and firm acquisitions. By studying the events, abnormal returns are calculated before and after the announcements made by the companies to the Comisión para el Mercado Financiero. Positive and significant abnormal returns are observed in the days prior to the announcement in four of the five analysed cases. In addition, the average daily abnormal return is 6.85% between the day before and the day of the announcement, which is statistically significant. The above shows the benefits that the leak of private information could generate.
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Introducción


En Chile hay evidencia anecdótica sobre uso de información privilegiada en el mercado bursátil por parte de algunos inversionistas o grupos de inversores. El uso de información privilegiada o insider trading se refiere a una situación en que un individuo se encuentra al interior de una organización (insider) y tiene acceso a información relevante y no pública, y se sirve de dicha información para realizar una transacción comercial (trading).

La prensa financiera ilustra lo que ocurre en Chile. Por ejemplo, Miguel Medell, director para Latinoamérica de la consultora Omega IGF, refiriéndose a las prácticas y regulaciones de las transacciones de acciones en Chile, señala que “la percepción es bastante mala dentro de los pasillos de los mercados bursátiles desarrollados…, hay mucha información confidencial y los volúmenes que se transan son muy pequeños” (Torrealba, 2018, p. 44). Diego Pardow, abogado del bufete Ferrada-Nehme, menciona que “en Estados Unidos, por ejemplo, hay mucha precaución para evitar el uso de información privilegiada… Pero en Chile no existe ese temor, ni de la sanción que les pueda caer” (Torrealba, 2018, p. 45). Además, Ximena Chong, jefa de la Fiscalía de Alta Complejidad, opina que “Chile todavía constituye mercados muy pequeños y muy acotados, donde los actores son los mismos, se conocen, mantienen vínculos entre ellos y por lo tanto resultan ser terrenos fértiles para que se transfiera información” (Torrealba, 2018, p. 46). Por otra parte, en los últimos años Chile perdió posiciones en el ranking Doing Business (World Bank Group, 2017, 2019) en relación con el ítem de protección al inversionista minoritario: en el año 2017 el ranking de Chile fue 32 (entre 190 economías); y en el año 2019 fue 64, por debajo de otros países de la región como Argentina (ranking 57), Brasil (48), Colombia (15) y Perú (51).

Lo anterior no dice que en Chile hay uso de información privilegiada en las transacciones bursátiles. Pero el hecho de que exista esta percepción es extraño y necesita ser investigado. Este estudio aborda los retornos de las transacciones bursátiles cuando hay uso de información privilegiada. El objetivo de esta investigación es analizar el comportamiento de los retornos de las acciones de cinco empresas chilenas involucradas en la infracción a la Ley de Mercado de Valores y multadas por uso de información privilegiada entre los años 2004 y 2014, como un estudio de casos. La empresa Schwager Energy S.A. es un caso de difusión pública de información tendenciosa sobre los negocios de la empresa y uso de información privilegiada. LAN Airlines S.A. se relaciona con el incumplimiento del “deber de abstención” (dos Directores compraron acciones de LAN después de la reunión de Directorio que aprobó los Estados Financieros trimestrales de la empresa, pero antes de su publicación). D&S S.A. y Falabella S.A.C.I. son un caso de incumplimiento del deber de reserva y uso de información privilegiada, relacionado con un acuerdo de fusión entre dos grandes firmas del sector retail. Finalmente, CFR Pharmaceuticals S.A. es un caso de uso de información privilegiada en el contexto de una adquisición.

Estos casos no son los únicos que ocurrieron en el país durante ese período, pero ellos fueron elegidos para este estudio porque cumplen con dos características: tuvieron una amplia cobertura por parte de la prensa y un impacto en la opinión pública; y la información sobre estos casos está disponible desde distintas fuentes para su análisis.

Cabe señalar que, si bien el uso de información privilegiada es un tema tratado en la literatura financiera, la mayor parte de los estudios se enfocan en Estados Unidos. El uso de información privilegiada en Latinoamérica es un tema menos estudiado. Al respecto, desde la perspectiva legal, Gonzalo García Palominos (2013, 2015), Antonio Bascuñán Rodríguez (2017) y María Fernanda Vásquez Palma (2010a, 2010b) estudian el uso de información privilegiada en Chile; y Jorge Torrado Angarita (2008) lo estudia en Colombia. También en Chile, Luis Améstica-Rivas et al. (2017) sugieren una filtración de información privada en los anuncios de adquisiciones. En Brasil, Orleans Silva Martins et al. (2013) y Luis Girão et al. (2014) estudian la negociación con información privilegiada. El presente estudio contribuye a la literatura de los mercados emergentes. Además, la novedad de este estudio es el análisis de cinco casos de uso de información privilegiada que, a diferencia del análisis de grandes muestras y en general, permite observar las características de la operación (información sobre los negocios de la empresa, la publicación de los Estados Financieros, y acuerdos de fusión y adquisición) y examinar su efecto sobre el retorno de la acción.





Formulación del Problema y Revisión Bibliográfica


El problema con el uso de información privilegiada es que afecta de manera negativa la eficiencia, la competitividad y la transparencia de un mercado bursátil, ya que es una actividad que se presume injusta y que, además, implica un incumplimiento del deber fiduciario por parte de aquellos que usan información privilegiada. En el contexto del uso de información privilegiada en mercados emergentes, y a partir del análisis de los casos que aborda este estudio, se busca responder las siguientes preguntas de investigación: ¿cómo se comportan los retornos de las acciones en los días previos a los hechos o anuncios?; y ¿hay beneficios extraordinarios para los insiders que usan información privilegiada? Para responder a estas preguntas se examina la reacción de los precios de las acciones a los anuncios realizados por las empresas. Dicha reacción se mide por medio del cálculo de los retornos anormales sobre un período de días alrededor de la fecha del anuncio o del evento en cuestión. Esta metodología ha sido usada en estudios previos, por ejemplo, en Man-Yin Cheuk et al. (2006) y Anup Agrawal y Tommy Cooper (2015).

Se debe tener presente que la existencia de retornos anormales también se asocia con otros eventos, por ejemplo, con el primer día de una oferta pública inicial de acciones (Ritter y Welch, 2002), la intervención de organismos reguladores en el contexto de la combinación de negocios (Aktas et al., 2004), mejoras en el rating de crédito (Amin et al., 2020), y con grandes shocks económicos como el causado por las medidas de confinamiento para enfrentar la pandemia del COVID-19 (Pandey y Kumari, 2021).




Uso de Información Privilegiada



En Chile, información privilegiada es cualquier información referida a un emisor de valores (a sus negocios o a los valores emitidos), no divulgada al mercado y cuyo conocimiento puede influir en la cotización de los valores emitidos, por ejemplo, de las acciones (Ley 18.045, 2014, art. 164). También es la información “que se posee sobre decisiones de adquisición, enajenación y aceptación o rechazo de ofertas específicas de un inversionista institucional en el mercado de valores” (Ley 18.045, 2014, art. 164).

En relación con el uso de información privilegiada o insider trading:



Se entiende, en sentido estricto, la operación en el mercado de valores (trading/dealing) que hace aquél que posee información privilegiada en razón de una calidad personal especial (insider). En sentido amplio, el trading/dealing cubre no sólo la operación en el mercado de valores realizada en posesión o uso de información privilegiada, sino la revelación de la información privilegiada y la recomendación de operar; a partir del año 2014, en el derecho común europeo también quedan cubiertas por el concepto la operación realizada por el destinatario de la recomendación, la revelación de la recomendación y la cancelación o modificación de órdenes de operar. Asimismo, en sentido amplio el insider abarca no sólo al que tiene una calidad personal especial, sino a todo poseedor de información privilegiada. (Bascuñán Rodríguez, 2017, p. 934)




De acuerdo con Hayne Leland (1992), el Congreso de los Estados Unidos decidió en 1934 que el uso de información privilegiada no era bueno para los mercados financieros, y desde entonces esta materia es regulada por la Securities and Exchange Commission (SEC). La Securities Exchange Act de 1934 justifica la regulación del insider trading en la presunción de que tal actividad es injusta para los inversionistas ajenos a la organización. La línea entre qué información es justa y qué información es injusta ha sido objeto de considerables argumentos legales. Por lo anterior, hay casos estadounidenses de insider trading que enfatizan el incumplimiento del deber fiduciario por parte de los empleados que usan información privilegiada, en lugar de la injusticia (Leland, 1992).

Con respecto a los efectos del uso de información privilegiada sobre los mercados, Sugato Chakravarty y John McConnell (1999) señalan que el principal argumento contra el uso de información privilegiada es que opera en perjuicio de los inversionistas externos, quienes luego saldrían del mercado y se llevarían su capital, mientras que el argumento a favor de permitir el uso de información privilegiada se refiere a que conduce a precios más informativos. Bascuñán Rodríguez (2017) señala que se distinguen dos enfoques acerca del insider trading: 1) el macro-enfoque, del derecho europeo, que lo considera un atentado a la integridad y eficiencia del mercado de valores; y 2) el micro-enfoque, de la jurisprudencia estadounidense, que lo concibe como un atentado contra un interés individual correspondiente a una expectativa fiduciaria.






 Evidencia Empírica



Con respecto al uso de información privilegiada y su legislación, Utpal Bhattacharya y Hazem Daouk (2002) argumentan que la existencia y la aplicación de leyes que regulan el uso de información privilegiada en los mercados bursátiles es un fenómeno de los años noventa. Los autores encuentran que, de los 103 países que tienen mercados bursátiles, en 87 de ellos existen leyes de información privilegiada, pero estas se aplican solo en 38 países. Antes de 1990, 34 países tenían leyes de insider trading, pero estas fueron aplicadas solo en 9 de ellos (en Chile, el Título XXI de la Ley de Mercado de Valores, “De la información privilegiada”, es introducido en 1994 con la Ley N° 19.301). Estos autores argumentan que el coste de capital en un país no cambia después de la introducción de leyes de insider trading, pero disminuye significativamente después del primer juicio. En otro estudio, Nuno Fernandes y Miguel A. Ferreira (2009) investigan la relación entre la aplicación por primera vez de leyes de insider trading y la información de los precios accionarios, y usan datos de 48 países durante el período 1980-2003. Los autores concluyen que la aplicación de leyes de insider trading mejora la capacidad informativa de los precios, pero este aumento se concentra en los mercados desarrollados. La aplicación de estas leyes no logra mejorar la capacidad informativa de los precios en los países con instituciones jurídicas deficientes.

En relación con la evidencia empírica sobre uso de información privilegiada, Arthur J. Keown y John M. Pinkerton (1981) proporcionan evidencia para EE.UU. acerca del retorno excesivo ganado por los inversores en empresas adquiridas previo al primer anuncio público de fusión. Este estudio muestra que la filtración de información privilegiada era un problema generalizado que ocurría a un nivel significativo hasta 12 días antes del primer anuncio público de una fusión. Más tarde, Bhanu Balasubramnian et al. (2016) examinan el efecto de los cambios regulatorios ⎯de la SEC estadounidense en el año 2000⎯ sobre la filtración de información privada antes de los anuncios de fusiones. Balasubramnian et al. encuentran que el volumen de transacciones anormales, debido a diferencias en la calidad de la información, se reduce después de la regulación. Esto indica una menor filtración de información después de la nueva regulación. Los autores también encuentran un mayor retorno de los anuncios posteriores a la regulación. Lo anterior muestra que los anuncios de fusiones fueron una gran sorpresa para el mercado, debido a la disminución de la filtración de información privada después de los cambios regulatorios.

En Chile, Améstica-Rivas et al. (2017) analizan una muestra de 61 anuncios de fusiones y adquisiciones realizados por firmas chilenas entre los años 2010 y 2014. En las adquisiciones, los autores encuentran un retorno anormal promedio positivo y significativo en el día previo al anuncio (entre 0,60% y 0,89%), y un retorno anormal promedio acumulado positivo y significativo en los seis días previos al anuncio (entre 2,30% y 2,48%). Esto revelaría una filtración de información privada y un problema de insider. En las fusiones, los resultados no son concluyentes.

Por otra parte, J. Carr Bettis et al. (2000) analizan las políticas y procedimientos establecidos por las firmas estadounidenses para regular las transacciones de acciones que realizan sus propios empleados. Más del 92% de las empresas tiene políticas de restricción de transacciones de insiders, y el 78% tiene períodos explícitos de exclusión o blackout durante los cuales la firma prohíbe a sus empleados transar acciones de la empresa. Los autores argumentan que los períodos de blackout exitosos detienen las transacciones de los insiders.

En cuanto a la divulgación de noticias falsas por parte de insiders, Saif Ullah et al. (2014) señalan que hay dos tipos de manipulaciones del precio accionario: 1) insider trading, que involucra información privada que es verdadera; y 2) la difusión pública de información fraudulenta. Los autores encuentran que la información falsa genera retornos y volúmenes de transacción anormales, aún después de ser denegada por una fuente creíble como la SEC. Ullah et al. también encuentran que los efectos de la información falsa sobre los retornos y el volumen pueden ser persistentes por al menos dos semanas, y muestran que los perpetradores de los ataques con noticias falsas pueden obtener potencialmente grandes beneficios a partir de este tipo de manipulaciones del mercado.






Hipótesis



Con base en lo anterior, si en los casos que se analizan hay uso de información privilegiada, se espera encontrar retornos anormales positivos en el o los días previos a los anuncios (la emisión de hechos esenciales). En consecuencia, se plantea la siguiente hipótesis nula (H0):




	
H0: No existen retornos anormales positivos y significativos en el o en los días previos a los anuncios.













Metodología





Datos



El análisis utiliza precios de cierre diarios de las acciones de las empresas Schwager Energy S.A., LAN Airlines S.A., D&S S.A., Falabella S.A.C.I. y CFR Pharmaceuticals S.A. También usa valores de cierre diarios del Índice General de Precios de Acciones (IGPA) de la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile (BCS).

La Tabla 1 describe los eventos relacionados con las cinco empresas chilenas que estuvieron involucradas en casos de uso de información privilegiada entre los años 2004 y 2014 (en el caso de Schwager Energy S.A. se estudian dos eventos).




Tabla 1





Eventos asociados con el uso de información privilegiada
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Tabla 1 (continuación)





Eventos asociados con el uso de información privilegiada
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Nota.
 Elaboración propia, a partir de los hechos esenciales publicados por la Comisión para el Mercado Financiero de Chile (ex Superintendencia de Valores y Seguros), Figueroa (2012), Rosenblut (2011) y Vásquez Palma (2010a).













Estudio de Eventos



Una forma de analizar el uso de información privilegiada es mediante un estudio de eventos. La utilidad de este tipo de estudio está en que, dada la racionalidad del mercado, los efectos de un evento se reflejan inmediatamente en los precios de los títulos (MacKinlay, 1997). Según MacKinlay (1997), se puede construir una medida del efecto económico de un evento utilizando los precios observados durante un período de tiempo relativamente breve. Dicho período se define como el tiempo que transcurre para buscar una reacción del precio promedio a la noticias recibidas por los inversionistas (García Rendón, 2009).






Retorno Anormal



Para calcular el retorno anormal o residuo (Brown y Warner, 1980) se identifica el día del evento (día t=0). Además, se define un período de 81 días: 40 días antes del evento, más el día del evento, más 40 días después de este (Weston et al., 2000). Este intervalo de tiempo constituye el período del evento.

En este estudio el evento es un anuncio realizado por una empresa mediante la comunicación de un hecho esencial
1
 a la Comisión para el Mercado Financiero de Chile (CMF). Se supone que el período del evento de [-40;+40] días contiene información suficiente para analizar el efecto del anuncio sobre los retornos de las acciones. El retorno anormal para una acción i en el día t del período del evento (rit
) se calcula como la diferencia entre el retorno observado (Rit
) y el retorno esperado para la acción en ausencia del evento (
[image: 511667706010_gi29.png]
), según el modelo (1).
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El retorno esperado para la acción i (
[image: 511667706010_gi4.png]
) se calcula para cada día t del período del evento, suponiendo condiciones normales o la ausencia del evento que se estudia. Para calcular 
[image: 511667706010_gi5.png]
 se utilizan tres métodos, con el propósito de dar robustez a los resultados: 1) retorno ajustado medio; 2) modelo de mercado; y 3) retorno ajustado de mercado.

El método del retorno ajustado medio calcula 
[image: 511667706010_gi6.png]
 a partir del retorno medio diario de la acción (
[image: 511667706010_gi8.png]
) sobre un período sin evento. Dicho período está compuesto por los 200 días previos al período del evento. El retorno medio diario se calcula mediante el modelo (2).
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En el modelo (2), R
it
 es el retorno observado de la acción i en el día t de un período sin evento de T=200 días, desde el día t=-241 hasta el día t=-41 antes del evento (Weston et al., 2000).

El modelo de mercado realiza una regresión lineal entre los retornos observados de una acción i (R
it
) y los retornos observados de un índice bursátil representativo del mercado (R
Mt
), según el modelo (3):



[image: 511667706010_ee6.png](3)




 RMt
 es el retorno observado del Índice General de Precios de Acciones (IGPA) de la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile en el día t del período sin evento. Mediante el modelo (3) se calculan los valores de los coeficientes 
[image: 511667706010_gi30.png]
 y 
[image: 511667706010_gi31.png]
 (
[image: 511667706010_gi32.png]
 y
[image: 511667706010_gi33.png]
, respectivamente). A continuación, 
[image: 511667706010_gi34.png]
 y 
[image: 511667706010_gi35.png]
 se utilizan en el modelo (4) para calcular el retorno esperado de la acción i en cada día t del período del evento (
[image: 511667706010_gi36.png]
), a partir del retorno observado del IGPA en cada día t de ese período (RMt
).
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El método del retorno ajustado de mercado es similar al anterior, pero supone que el retorno estimado para la acción i es igual al retorno del mercado en cada día t del período del evento (supone que 
[image: 511667706010_gi17.png]
 =0 y que 
[image: 511667706010_gi18.png]
 =1), tal como lo indica el modelo (5).
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Retorno Anormal Promedio y Retorno Anormal Promedio Acumulado



El retorno anormal promedio o ARt

(Average Residual) se calcula para cada día t del período del evento, por medio del modelo (6). El ARt

mide el efecto promedio de los eventos sobre los retornos accionarios de las n empresas de la muestra.



[image: 511667706010_ee9.png](6)



También se calcula el retorno anormal promedio acumulado o CARτ
 (Cumulative Average Residual). El CARτ
 mide el efecto promedio acumulado desde el día t hasta el día τ del período del evento y se calcula de acuerdo con el modelo (7), con τ=1, 2,…, 81 días del período del evento.



[image: 511667706010_ee10.png](7)








Análisis de Significatividad Estadística



La significatividad estadística de los ARt
 y CARτ
se mide por medio de la prueba t-Student. El estadístico t-Student para cada ARt

con T-1 grados de libertad (tARt
) se calcula mediante el modelo (8). 
[image: 511667706010_gi27.png]
 es la desviación estándar de los retornos anormales promedio del período sin evento.
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El estadístico t-Student para el CARτ
 (tCARτ
) se calcula por medio del modelo (9). 
[image: 511667706010_gi24.png]
  es la desviación estándar de los retornos anormales promedio acumulados. Se supone que los retornos de las acciones se distribuyen idéntica e independientemente.
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Análisis Univariado



También se realiza un análisis univariado para medir el efecto promedio de los eventos sobre los retornos de las acciones. De acuerdo con Li et al. (2008) se aplica el modelo (10):



[image: 511667706010_ee13.png](10)




 RAit

es el retorno anormal de la acción i en el día t. RAit
 es la diferencia entre el retorno de la acción i y el retorno del mercado en el día t (RAit
 = Rit
 - RMt
), y se calcula para cada uno de los 240 días de transacciones bursátiles alrededor del día del evento (t=1, 2,…, 240 días). El coeficiente α0
 mide el retorno anormal promedio diario para los días sin eventos. Dj
es una variable dummy que es igual a 1 en el(los) día(s) del evento j e igual a 0 en otro caso. El coeficiente βj
 de cada variable dummy
Dj
 representa una estimación del retorno anormal promedio diario relacionado con el evento j (representa el retorno promedio diario incremental al retorno anormal promedio de los días sin evento).

El análisis considera cuatro períodos alrededor del día del evento (t=0): entre el día previo y el día del evento, [-1;0]; entre el día previo y el día posterior al día del evento, [-1;+1]; entre dos días antes y dos días después del evento, [-2;+2]; y entre cinco días antes y cinco días después del evento, [-5;+5].







Resultados


Esta sección presenta el análisis de los retornos anormales (rit
) de las cinco empresas chilenas. El caso de Schwager mezcla la difusión pública de información tendenciosa sobre los negocios de la empresa con el uso de información privilegiada. El caso de LAN trata sobre el incumplimiento del “deber de abstención” que pesa sobre quien tiene acceso a información privilegiada. D&S y Falabella son un caso de incumplimiento del deber de reserva y uso de información privilegiada. Finalmente, CFR es un caso de uso de información privilegiada. La hipótesis nula (H0) del estudio plantea que no existen retornos anormales positivos y significativos en el o en los días previos a los anuncios.





Tabla 2
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Precios de cierre, número de operaciones, cantidad de títulos negociados y volumen de las transacciones realizadas en los cinco días hábiles previos al evento y en el(los) día(s) del evento





Nota.
 Elaboración propia a partir de datos de Economatica.
(1): En el período de Schwager Energy S.A. (2), el lunes 27/06/2005 fue festivo.
(2): Los precios de cierre diarios de las acciones están expresados en moneda original (pesos chilenos).
(3): Para el caso de Schwager Energy S.A. (1) no se tuvo acceso a la información relacionada con el número de operaciones.











Cotizaciones y Volumen de Operaciones



La Tabla 2 muestra datos de las cotizaciones bursátiles que se realizaron en los cinco días hábiles previos al evento y en el(los) día(s) del evento. En el día previo al evento (t=-1), el precio de cierre aumentó entre 1,1% (LAN) y 27,2% (Schwager (2)) en relación con el día anterior (t=-2); el número de operaciones subió entre 119,2% (Falabella) y 218,5% (Schwager (2)); la cantidad de títulos negociados aumentó entre 90,7% (Falabella) y 3.999,0% (LAN); y el volumen de las transacciones también subió, entre 97,8% (Falabella) y 3.995,2% (LAN). En el caso de CFR, los aumentos ocurrieron dos días antes del evento. Estas variaciones podrían indicar alguna anomalía.






Retorno Anormal



La Tabla 3 muestra los rit
 de los seis casos de estudio. Los rit
se calculan por medio de tres métodos: retorno ajustado medio (A); modelo de mercado (B); y retorno ajustado de mercado (C). En Schwager(1) el rij
es positivo y significativo, entre 11,39% y 11,80%, en el día previo al anuncio (t=-1). Además, el rit 
es positivo y estadísticamente significativo (entre 32,67% y 32,81%) en el día t=0, cuando la empresa anuncia la evaluación de tres proyectos para ingresar al emergente mercado de los bonos de carbono.

En Schwager(2) el rij
es positivo y significativo, entre 23,42% y 23,86%, en el día t=-1. El rit también es positivo y significativo (entre 22,03% y 22,48%) en el día siguiente al anuncio (t=+1) de la suscripción de un acuerdo con la Empresa Nacional del Petróleo (ENAP) para desarrollar negocios conjuntos.

En el caso de LAN se debe tener presente que la publicación de los Estados Financieros (en el día t=0) se realizó en una hora de la tarde en que la BCS está cerrada. Debido a lo anterior, se espera que el efecto del anuncio sea observable en el día t=+1. En el día t=-1 los resultados no tienen significatividad estadística. En el día t=0 el rit
es positivo, pero no tiene significatividad estadística. En el día t=+1 el rit
 es positivo y significativo (entre 4,10% y 4,39%).

En Falabella y D&S, cabe señalar que el acuerdo se informó por la tarde del 17/5/2007, cuando la BCS está cerrada. En Falabella el rij

es positivo y significativo, entre 3,49% y 3,71%, en el día t=-1. Luego, el rit
 es negativo, y significativo según dos de los tres métodos, en los tres días siguientes al anuncio del acuerdo de fusión con D&S. Por otra parte, en la firma que fue absorbida (D&S), el rij
 es positivo y significativo en el día t=-1 (entre 6,78% y 7,01%) y en el día t=0 (entre 7,86% y 8,15%). En D&S el rit

también es positivo y significativo en el día t=+1, entre 6,73% y 7,17%.

En CFR rij
 es positivo y significativo cuatro días antes (en t=-4) y dos días antes (en t=-2) del anuncio del acuerdo de venta. También se observa un rit positivo y significativo en el día t=+1 (entre 37,51% y 38%).

Los resultados permiten rechazar la hipótesis nula H0 en los casos de las empresas Schwager(1), Schwager(2), Falabella, D&S y CFR.




Tabla 3




Retornos anormales (rit
) para un período de [-4;+4] días en torno al evento
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Nota. 
 El día t=0 es el día en que las empresas comunican el hecho esencial a la SVS. Los resultados se presentan para una ventana de [-4;+4] días en torno al anuncio, no obstante el análisis se realizó para un período del evento de [-40;+40] días.El retorno esperado (
[image: 511667706010_gi25.png]
) y, por lo tanto, el retorno anormal (rit
) se calculan mediante tres métodos independientes: retorno ajustado medio (A), modelo de mercado (B), y retorno ajustado de mercado (C). El estadístico t de Student para el rit
 de cada modelo se muestra entre paréntesis. (*) significativo al 90%; (**) significativo al 95%; y (***) significativo al 99% de confianza.















Retorno Anormal Promedio



La tabla 4 muestra el retorno anormal promedio (ARt
) para un período de [-4;+4] días en torno al evento. De acuerdo con los tres métodos, el ARt
 es positivo y significativo en los días previos a los anuncios: en el día t=-4 (entre 2,28% y 2,62%) y en el día t=-1 (entre 7,38% y 7,55%). El ARt
 también es positivo y significativo en el día t=0 (entre 6,43% y 6,59%) y en el día t=+1 (entre 11,18% y 11,56%).




Tabla 4





Retorno anormal promedio (ARt) para un período de [-4;+4] días en torno al evento y retorno anormal promedio acumulado (CARt) 
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Nota.
 El día t=0 es el día en que las empresas comunican el hecho esencial a la SVS. Los resultados se presentan para una ventana de [-4;+4] días en torno al anuncio, no obstante el análisis se realizó para un período del evento de [-40;+40] días. El retorno anormal promedio (ARt
) y el retorno anormal promedio acumulado (CARt
) se calculan mediante tres métodos independientes: retorno ajustado medio (A), modelo de mercado (B), y retorno ajustado de mercado (C). El estadístico t de Student para el ARt 
y el CARt
 de cada modelo se muestra entre paréntesis. (*) significativo al 90%; (**) significativo al 95%; y (***) significativo al 99% de confianza.











Figura 1





Retorno anormal promedio (ARt) para un período de [-4;+4] días en torno al evento
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La Tabla 4 también muestra que el retorno anormal promedio acumulado (CARt
) entre los días t=-4 y t=+4 fluctúa entre 28,18% y 30,28% y es estadísticamente significativo. De acuerdo con esto, un insider que compra acciones en t=-4 (4 días antes del anuncio) y las vende en t=+4 (cuatro días después del anuncio) puede obtener un retorno anormal acumulado que promedia entre 28,18% y 30,28%. La Figura 1 muestra la evolución del ARt

en un período de [-4;+4] días en torno al evento.

Finalmente, la Tabla 5 presenta los resultados del modelo (10). El retorno anormal promedio diario de los días sin eventos (α0
) no tiene significatividad estadística. Por otra parte, el retorno anormal promedio diario relacionado con los eventos (β1
) es positivo y significativo a un nivel de confianza del 99%: es 6,85% entre el día previo y el día del evento, [-1;0]; y 8,34% entre el día previo y el día posterior al día del evento, [-1;+1]. β1
 también es positivo y significativo en los períodos del evento más amplios, de [-2;+2] y [-5;+5] días en torno al día del evento.




Tabla 5





Retorno anormal promedio
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Nota.
 El modelo se estimó con 1.434 observaciones (n): 239 observaciones diarias para cada uno de los 6 eventos. La variable dependiente es el retorno anormal de la acción i en el día t (RAit
); y se calcula como la diferencia entre el retorno de la acción i y el retorno del mercado en el día t (RAit
 = Rit
 - RMt
), sobre un período de 240 días de transacciones bursátiles alrededor del día del evento (t=1, 2,…, 240). La variable independiente es una variable dummy (Dj
) que es igual a 1 en el(los) día(s) del evento j e igual a 0 en otro caso.El análisis se realiza para cuatro períodos del evento: [-1;0], [-1;+1], [-2;+2] y [-5;+5] días en torno al día del evento (t=0). El estadístico t de Student para cada coeficiente del modelo se muestra entre paréntesis. (*) significativo al 90%; (**) significativo al 95%; y (***) significativo al 99% de confianza.
















Conclusiones


Este estudio analiza el comportamiento de los retornos accionarios de cinco empresas chilenas que estuvieron involucradas en casos de infracción a la Ley de Mercado de Valores por uso de información privilegiada entre los años 2004 y 2014: Schwager Energy S.A., LAN Airlines S.A., D&S S.A., Falabella S.A.C.I. y CFR Pharmaceuticals S.A. En cada uno de estos casos la existencia de uso de información privilegiada se probó legalmente y el organismo regulador aplicó multas. Este estudio analiza cómo se comportaron los retornos de las acciones en los días previos a los hechos o anuncios y si hubo beneficios extraordinarios para los insiders, dando por cierto que se usó información privilegiada. En este contexto, el estudio sugiere que hay retornos anormales positivos y significativos en el o los días previos al evento.

En relación con la primera pregunta de investigación, ¿cómo se comportan los retornos de las acciones en los días previos a los hechos o anuncios?, los resultados sugieren la existencia de retornos anormales significativos principalmente en el día previo al evento. En relación con la segunda pregunta, ¿hay beneficios extraordinarios para los insiders que usan información privilegiada?, los retornos anormales son positivos en el o los días previos al evento (excepto en el caso de LAN Airlines), lo que sugiere un retorno por sobre la media del mercado que podría relacionarse con la filtración de información privada. Además, el retorno anormal promedio también es positivo y significativo en los días previos al evento. No obstante, el efecto promedio podría perder relevancia porque el uso de información privilegiada puede ser un asunto más individual que de una muestra de empresas, es decir, puede ser un asunto que se analiza caso a caso. Cabe señalar que estos beneficios extraordinarios, en conjunto con otros factores (por ejemplo: la falta de protección al inversionista minoritario, multas y sanciones bajas, un mercado de tamaño pequeño, y la concentración económica), podrían incentivar el uso de información privilegiada.

Estos resultados pueden indicar que es útil monitorear las cotizaciones bursátiles en busca de retornos anormales previos al anuncio de ganancias, fusiones, adquisiciones, etc., ya que estos retornos podrían sugerir un uso de información privilegiada. Además, los retornos anormales podrían servir de base para determinar las multas por uso de información privilegiada, con el propósito de desincentivar este tipo de prácticas.

El trabajo presenta algunas limitaciones. Una es la relativa escasez de precios para la acción de Schwager, debido a que la frecuencia de transacción es baja en las fechas más antiguas. Otra limitación es la dificultad de estudiar un tema que por lo general permanece oculto y se conoce solo cuando un caso es abordado por los medios de prensa. Finalmente, es difícil acceder a los registros de investigaciones por uso de información privilegiada y, de esta manera, ampliar los casos de estudio. Esta investigación analiza los casos que atrajeron la atención de la prensa y del público, pero hay otros de menor connotación pública y con información restringida. Una futura investigación podría añadir nuevos casos con el objetivo de sacarlos a la luz, documentarlos y ampliar la evidencia sobre este tema.
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Notas

1 Un hecho esencial constituye un hecho relevante para la entidad fiscalizada (por ejemplo: un cambio en la composición del directorio, el anuncio de una fusión, etc.). Esta información es recibida y reproducida al mercado por la CMF.




Información adicional 


Clasificación JEL:  G10, G14
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Seuros (5VS) que el Direcorio acord contrata a 1a consalora Poch Ambiental SA. para evaluar res
proyectos que lo permitran ingresar al emergente mercado de los bonos de carbonos 1 a forestacion
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con la Empresa Nacional del PetrGleo (ENAP) para desarrolar actvidades conjuntas. € obietivo es
estudar el aditivo CHISS y, en el caso de comprobar la mejora de eficencia en los motores con
retomos econmicos adecuados, convenit un plan de negocios conjunto nacional ¢ intrracional

El 30/6/2005, la empresa informa a la SVS acerca del conterido del acuerdo y de Ia Carta Oferta
(referidaal precio e venta el aditivo CHISS convenido para ENAP, para futuras comercialzaciones).
Sancion

Unjicio calfclos hechos commo delitos de manipuiacidn bursdtly uso de informacidn prvlegiada. £
Gerente General de Schwager S.A. reaiz6 una serie de actos destinados a manipulr ¢l precio de la
accién, mediante la entrega de informacidn tendeniosa y falsa sobre los negodios de Ia empresa,
Meses mis tarde, € utiiz6 informacicn privilegiada en beneficio propio y de a empresa: vendié una
eran cantidad de acciones a precios histricamente altos.Segin el fallojudcial, aqul coneurio l figura
doctinara estadouridense llamaca “Pump and Dumy”, de infla y defar caer e precio de Ia accion
(Rosenblut, 2011).
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“Rcontacimientor previos 1 svento
Ellunes 24/7/2006, entre las 1000 las 16:30 horas, se ealza la esin de Directorlo de LAN. En
el s srueban os Eados Financiéros trimestrales de a firma i 30/6/2006. 52 miamo dia, alss
15:59 horas, Inversiones Santa Cecila SA. y Cantébrico SA. compran 3000000 de acciones 1
250,000 acciones de LAN,respectivamente (Vésques Palma, 2010).Inversiones Santa Cecila SA
era representada por un Dirctor d LAN que asst a la sesén de Directoio. Po otra parte ef
pricipal acconisa y Direstor de Cantébiico S &ra otro Dirctor de LAN (que no 1216 3 la
sesén e Dcctario por estar fuera del pai).

Evento

Alas 16:40 horas del martas 25 de ulo (hora en que a BCS esté cerrada) lo Estados Financieros
aprobados por el Dirctario s enviados s a VS y publicados.

Sancién

La SVS inicié una investigacién en contra de los dos Directores de LAN,fundada en nio abservar ¢!
“daber de abstencién” que pesa sobre quien tiene accezo a informacién privlegads. € “deber de
abstencién” consise en no adaulrr para s o para terceros, drecta o ndrrectamente, los valores.
cobre los cusles s posee iform acién privlegads. No obsarvar el deber de abstencién transgede
1o dipuesto en s parte fnaldelincizo 19 delart. 165 de a Ley N9 18,0454 (Vésauez Pain, 2010a,
p.463). Posteriormente,1a VS aplics multas aambos Oactores de LAt

oassay
Falabells
saci.
177512007y
197572007

Anuncio de
uncuerdo
deusién

Acontecimientos previos 3l vento
E1 10/5/2007 sa reinen ol Director de Falabell, el soco controlador de Faabell, o Director de
DS, 1 los dos controladores de DS, Junto con asesores de JP Morgan y abogsdos. La reunién
aborda s posibles negocios conjuntos. De manera prelminar se acuerda que, de hacerlos, dsbe
ser por medio de una fusén. En esa contesto, s sborda la tasa de intercambio, of gobierno
corporativo y la valoraién delas sociedades. Las negaciaciones contingan durante o das 14, 15 y
16demaye.

Evento

E117/5/2007, 3 s 15:00 horas, las empresas fiman un scuerdo de fusén. A las 1600 horas s¢
informa o Superintendente de Valores y Seguros. Alas 16:30 horas senforma al Director de DS,
Alas 1708 horas (una vez cerrada la BCS) &S emite un hecho esancial con los acuerdos
aiansados Az 16:01 horas Falsbell hace o mismo.

Sancén

La 55 resolv aplicar tres sanclones por incum plmento deldeber de reserva:a Director de DS,
2 Ia asesora extema de comunicaciones de DSS, y 3 una miembro del gupo controlador d
Falabela

Ademés, La SVS splcs cinco sanciones por uso de informacién priviegiada: tres personas
reacionadas con el Director de D&S; una perzona relacionada con Ia ssesora extema de
comunicacianes de D&, y uns persons relscionada con la ntegrante del gug controladar de
Falabela (5vs, 2008)

crRsA.
157572014

Anuncio de
adauiscén

‘Acontecimientos previos 3l svnto
E16/3/2014 offiscal de CFR Pharmsceutials S A ndica alos Orectores que se encuentran n un
periodo de bogueo paratransar tulos de CFR, debido a 1aformacién confidencial que manelan
en materia de fusiones y adauisciones. €1 10/3/2014 el Presdente y la Junta Drectiva de CFR
comacan 3 una sesén especial para informar y discutir Ia Intencién de Abbott Laboratories
(Abbot) de adqurir el 100% de la scciones de CFR. £l Gonsejo dizute 1s nsturless sensible y
confidencial de I transaccién, y que su revelaién pusde perjudicar 3 Ia empresa. E1 17/3/2014
PRy Abbott firman un Acuerdo de Confdencialidad. £l 19/3/2014, en sesdn esecia, ol
Directorio de CFR discute laoferta de Abbott para sdquie G,

Evento

E115/5/2014, por medio de un hech esencial, la empresa informa  1a SVS que su controlador
Kalo Pharm Inerncional 5. (con una participacisn indirect de 72,62% en la sciedad) acords
vender s partcpacién a Abbott Laboratories (SV5, 2014,

Sandén

En noviembre de 2015 1a S5 hizo pdbiica a sancén por uso de inform acién privlegiads en cortra
e un Dirctor de IR y aplcé una muta. € Director de CFR sdqurié American Depositary Shore.
(A05) do CFR por madio de Ia sociedad Somerton, de la cual era o benaficano fina. Al momerto
de Is ordan d compra, el Orrector tenia nformacién reservada scbre laz negociaciones de loz
antiguos scconistas mayoritaros que concluyeron con el anuco de una OPA por parte de Abbott
(5vs,2015)
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