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RESUMEN

En el estudio se analiz6 el comportamiento de los retornos accionarios de 30 firmas del mercado bursatil de
Chile, clasificadas por sector industrial, que realizaron 61 anuncios de fusiones y adquisiciones (F&A) entre los
afios 2010 y 2014, de los cuales 13 correspondieron al sector secundario y 48 al terciario. Los resultados
indicaron que el sector terciario evidencié un retorno anormal promedio positivo y estadisticamente
significativo el dia previo al anuncio de F&A, que revel6 una posible filtracion de informacion privada y pudo
ser la causa de la actividad realizada por insiders en el mercado bursétil y del uso de informacion privilegiada.
Palabras clave: Chile, fusion y adquisicidn, informacién privilegiada, mercado de capitales, retornos

anormales.

ABSTRACT

This study analyzes the behavior of the stock returns of a sample of firms in the Chilean stock market, classified
by industrial sector, which made announcements of mergers and acquisitions (M&A) between 2010 and 2014.
The sample consists of 30 firms that made 61 announcements for M&A: 13 announcements corresponded to the
secondary sector and 48 to the tertiary sector. The results indicated that tertiary sector showed a positive and



statistically significant average abnormal return on the day prior to the announcement of M&A, which revealed
a possible leak of private information before the announcement, and could be the result of the insider trading.
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INTRODUCCION

La informacidn juega un importante papel en la toma de decisiones en los mercados de valores, pues ayuda a
pronosticar con mayor certidumbre los resultados que se obtendran de una inversion en el futuro. Por tanto,
quienes cuentan con un mayor y mejor acceso a ella poseen una ventaja frente a los demas participantes del
mercado. Segun Brealey y Myers (2003), los mercados son mas eficientes cuando todos tienen acceso a la
misma informacién y al mismo tiempo, lo que reduce su asimetria, pero, en realidad, sus participantes poseen
diferentes niveles de informacién, lo que conlleva la aparicién de la informacion privilegiada.

En Chile:

se entiende por informacion privilegiada cualquier informacion referida a uno o varios
emisores de valores, a sus negocios 0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no
divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la
cotizacion de los valores emitidos. [También se considera como la informacién] que se
posee sobre decisiones de adquisicidn, enajenacién y aceptacion o rechazo de ofertas
especificas de un inversionista institucional en el mercado de valores. [Comision para el
Mercado Financiero (CMF), 2014, p. 67]

Su uso afecta negativamente la eficiencia, competitividad y transparencia de un mercado bursatil, ya que es una
actividad que se presume injusta y que supone un incumplimiento del deber fiduciario por parte de los
empleados.

Por otra parte, desde comienzos del siglo se ha desarrollado, a nivel mundial, un gran nimero de fusiones y
adquisiciones (F&A) por parte de las firmas, lo que les ha concedido el alcance de logros en materia de
dimension, participacion en el mercado y competitividad para responder mas rapido a las necesidades del

mercado. Los siguientes datos demuestran la importancia de las F&A para el mercado de valores: en el primer



semestre de 2018, a nivel global se realizaron F&A por USD 1,94 trillones, la cifra méas alta desde la crisis
subprime; a Estados Unidos le correspondié el 45,23 % y a Brasil y Chile el 80,9 % de las realizadas en
Latinoamérica (Brion, 2018).

Podriamos preguntarnos entonces ¢como se relaciona la informacion privilegiada con las F&A? Segun un
estudio de Keown y Pinkerton (1981), los anuncios de fusiones inminentes son «secretos mal guardados» y
abundan las operaciones bursatiles con esta informacion no publica. Atendiendo a estas particularidades, se
propuso la siguiente pregunta de investigacion: ¢hubo retornos accionarios anormales positivos en el mercado
bursétil de Chile entre 2010 y 2014 que conllevaron beneficios extraordinarios para los insiders en el(los) dia(s)
previo(s) al anuncio de una fusion o adquisicién de empresas? Para responderla, se analizé el comportamiento
de los retornos accionarios de 30 firmas que realizaron 61 anuncios de fusiones y adquisiciones en el periodo

establecido.

1. MARCO TEORICO

1.1. Uso de informacion privilegiada

En relacion con el uso de informacion privilegiada o insider trading:

se entiende, en sentido estricto, como la operacion en el mercado de valores
(trading/dealing) que hace aquel que posee informacion privilegiada en razén de una
calidad personal especial (insider). En sentido amplio, el trading/dealing cubre no solo
la operacion en el mercado de valores realizada en posesion o uso de informacion
privilegiada, sino también la revelacién de la informacion privilegiada y la
recomendacion de operar. A partir del afio 2014, en el derecho comun europeo también
quedan cubiertas por el concepto la operacion realizada por el destinatario de la
recomendacion, la revelacion de la recomendacion y la cancelacion o modificacién de
ordenes de operar. Asimismo, en sentido amplio el insider abarca no solo al que tiene
una calidad personal especial, sino también a todo poseedor de informacion privilegiada.
(Bascuiian, 2017, p. 934)

Con respecto a los efectos del uso de informacidn privilegiada sobre los mercados, Chakravarty y McConnell
(1999) sefialan que perjudica a los inversionistas externos, quienes terminan saliendo del mercado y llevandose
su capital. Por otro lado, un argumento a favor es que conduce a precios mas informativos. Bascufian (2017)

afirma que se distinguen dos enfoques acerca del insider trading: el macro-enfoque del derecho europeo, que lo



considera un atentado a la integridad y eficiencia del mercado de valores; y el micro-enfoque de la
jurisprudencia estadounidense, que lo concibe como un golpe contra un interés individual correspondiente a una

expectativa fiduciaria.

1.2. Fusiones y adquisiciones
Una fusidn consiste en la absorcion de una empresa por parte de otra, incentivada, entre otras razones, por las
economias de escala, la diversificacion, el aumento de la eficiencia y el capital, las sinergias (operativas,
financieras), el reconocimiento, el poder de mercado y los beneficios fiscales (Berger y Ofek, 1995). En este
tipo de operacion existen, como minimo, dos firmas, la que absorbe y la absorbida (Velazquez, 2009).
Por su parte, una adquisicién ocurre cuando una firma, la adquirente, compra otra, la empresa objetivo. Las
motivaciones podrian ser, ademas de las mencionadas para una fusion, la expansion o el crecimiento econémico
en el mercado local o internacional (Velazquez, 2009). Asi, muchas empresas usan la operaciébn como una
forma de crecimiento artificial, con el objetivo de posicionarse, diversificarse 0 aumentar su tamafio.
En los Gltimos tiempos las F&A se han convertido en una alternativa para que las firmas puedan afrontar los
retos de un mercado global diversificado, mantener una ventaja competitiva, establecerse como entidades méas
solidas y alcanzar un crecimiento constante (Saavedra, Luna y Saavedra, 2012). Dentro de los procesos de F&A
0 de otra decision estratégica, es relevante la informacion con que se cuenta, por lo que es importante definir
estandares para el uso de informacidn privilegiada y abordar el problema del insider trading.
En relacién con la evidencia empirica sobre el uso de informacién privilegiada en F&A, Keown y Pinkerton
(1981) proporcionaron datos sobre EE.UU. acerca del retorno excesivo ganado por los inversores en empresas
adquiridas previo al primer anuncio publico de fusion. Su estudio mostr6 que la filtracién de informacion
privilegiada era un problema generalizado que ocurria a un nivel significativo hasta 12 dias antes del primer
anuncio publico de una fusion.
En otra investigacion, Balasubramnian, Fuller y Steigner (2016) examinaron el efecto de los cambios
regulatorios de la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) en 2000 sobre la filtracion de informacién
privada antes de los anuncios de fusiones, y encontraron que el volumen de transacciones anormales, debido a
diferencias en la calidad de la informacion, se habia reducido después de la regulacion. Ademas, hallaron un
mayor retorno de los anuncios posteriores, lo que demostrd que constituyeron una gran sorpresa para el
mercado. Ello respondié a la disminucién de la filtracién de informacion privada después de las modificaciones
referidas.
En el caso de Chile, Améstica Rivas, Campos y Cornejo Saavedra (2017) analizaron una muestra de anuncios

de F&A realizados por diversas firmas. En las adquisiciones, los autores hallaron evidencia de un retorno



anormal positivo y significativo el dia previo al anuncio y un retorno anormal promedio acumulado positivo y
significativo en los seis dias, lo que revelaria un problema de insider. En las fusiones, los resultados no fueron

concluyentes.

1.3. Hipotesis
Sobre la base de todo lo anterior, se pronosticd que, si existid el uso de informacion privilegiada relacionada
con los anuncios de F&A en el mercado bursétil de Chile, entonces debieron observarse retornos anormalmente
positivos en el(los) dia(s) previo(s) a ellos. En consecuencia, se probd la siguiente hipotesis nula (Ho): No

existieron retornos anormales positivos Yy significativos en el(los) dia(s) previo(s) a los anuncios de F&A.

2. METODOLOGIA

El uso de informacion privilegiada se puede analizar mediante un estudio de eventos. Su utilidad proviene del
hecho de que, dada la racionalidad del mercado, los efectos de un evento, como el anuncio de una F&A, se
reflejaran inmediatamente en los precios de los titulos (MacKinlay, 1997). Segun el autor, se puede construir
una medida del efecto econdmico del evento utilizando los precios observados durante un periodo relativamente
breve, correspondiente al tiempo que transcurre para buscar una reaccion del precio promedio a la noticias
recibidas por los inversionistas (Garcia, 2009).

Para calcular el retorno anormal o residuo (Brown y Warner, 1980) se identifico el dia del evento (diat =0) y se
definié un periodo de 81 dias, 40 dias antes del evento, mas el dia del evento, méas 40 dias después (Weston, Siu
y Johnson, 2000). El evento correspondié al anuncio de una F&A mediante el envio de un comunicado, un
«hecho esencial», por parte de la firma a la CMF, organismo regulador que hizo publica la informacion. En
relacion con el periodo del evento, [-40;+40] dias, se supuso que contiene suficiente informacion para analizar
el efecto del anuncio sobre los retornos de las acciones.

El retorno anormal para una accion i el dia t (rit) se calculé como la diferencia entre el retorno observado (Rit) y

el retorno esperado para la accion en ausencia del evento (Ri), segn la formula:



Luego, se midio el efecto promedio de los anuncios de F&A, mediante el calculo del retorno anormal promedio
0 AR (Average Residual) en el periodo del evento. También se calculé el efecto acumulado, por medio del
retorno anormal promedio acumulado o CAR; (Cumulative Average Residual). Este Gltimo se usé para medir el
efecto promedio acumulado del anuncio de F&A durante el periodo del evento y se calcul6 a partir del diat = -

40, de acuerdo con la formula:

40
CAR= 4R,

=40

Para calcular el retorno esperado de la accién (Ri) se utilizaron tres métodos: retorno ajustado medio, modelo

de mercado y retorno ajustado de mercado.

2.1. Retorno ajustado medio
A través de este método, se estimé Ri a partir del retorno promedio diario de la accion (Rit) en un periodo sin
evento, que estuvo constituido por los 200 dias previos al evento. El retorno promedio diario se estimé con la

formula:

Rit fue el retorno observado diario de la accion i el dia t de un periodo sin evento de T = 200 dias, desde t = -241

dias hasta t = -41 dias antes del evento (Weston, Siu y Johnson, 2000).

2.2. Modelo de mercado
Se estimd una regresion lineal entre los retornos observados de una accion i (Ri) y los de un indice bursatil

representativo del mercado (Rmt) en un periodo sin evento, segun la formula:



Ry=0;+ BiRyy + &y

Rm: correspondid al retorno del indice General de Precios de Acciones (IGPA) de la Bolsa de Comercio de
Santiago de Chile el dia t de un periodo sin evento. Mediante la formula aplicada al periodo sin evento se
estimaron los valores de los coeficientes ai y fi (ai Y fi, respectivamente). i y fi fueron usados en la siguiente
formula para estimar el retorno esperado de la accién i en cada dia t del periodo del evento (Ri), a partir del

retorno observado del mercado en cada dia t de ese periodo (Rmt).

Ry=a; + BiRyy

2.3. Retorno ajustado de mercado
Este método es similar al anterior, pero supone que el retorno estimado para la accion i es igual al retorno del

mercado en cada dia t del periodo del evento, supone que «i =0y fi =1, tal como lo indica la formula:

~

Riz = RM:

2.4. Analisis de significancia estadistica
Para medir la significancia estadistica de los ARt y CAR; se us la prueba t-Student. Para cada ARy, con T-1
grados de libertad, se calcul a través de la siguiente formula, donde S (AR) es la desviacion estandar de los

retornos anormales promedio del periodo sin evento.

_ 4R
StudentiR = =

S(4R)
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En el valor de la prueba t-Student del CAR, S (CAR) es la desviacién estandar de los retornos anormales
promedio acumulados, calculada sobre el periodo sin evento. Se supuso que los retornos de las acciones se

distribuyeron idéntica e independientemente:

+40 +40
AR, AR,
" _ CAR _ r=§!0 ‘ _ :-—2 -
Student CAR .S‘YC_‘].R) 4;‘05.( i mng/lRl
I:IO “

2.5. Definicion de la muestra
Se elabor6 una base de datos a partir de los anuncios de F&A comunicados a través de «hechos esenciales» que
realizaron las firmas registradas en la CMF entre los afios 2010 y 2014. Durante ese periodo las empresas
emitieron un total de 11 938 de distinta indole. Se identificaron los que, en su descripcion, fueron relacionados
con procesos de F&A: activos o paquetes accionarios, adquisicion o enajenacion; cambios en la propiedad y/o
toma de control y division, fusion o constitucion de sociedades. De estos, 741, que correspondieron a 198
firmas estuvieron relacionados con F&A.

Para constituir la muestra de estudio se establecieron dos condiciones:

e EI hecho esencial debi6 conducir a la toma de control de una empresa, es decir, el anuncio debio
mencionar la toma de control operativa, reflejada en un porcentaje de participacion accionaria superior
al 50 %.

e Las firmas que lograron el control operativo posterior al anuncio debieron registrar una presencia
bursatil minima de un 80 % durante el periodo de andlisis, los 200 dias del periodo sin evento y los 81
del periodo del evento, para garantizar un minimo de liquidez. Asi, la muestra final quedd constituida

por 30 empresas que presentaron 61 anuncios (eventos) de F&A.

Finalmente, las firmas fueron clasificadas en los siguientes sectores industriales: primario (0 anuncios),

secundario (13 anuncios) y terciario (48 anuncios).

3. RESULTADOS



Segun los resultados de los tres métodos, retorno ajustado medio (A), modelo de mercado (B) y retorno ajustado
de mercado (C), en el sector secundario se observd un retorno anormal promedio (AR) positivo y
estadisticamente significativo el dia del anuncio de una F&A (t = 0), entre 0,93 % y 1,32 %. El dia previo al
anuncio de F&A (t = -1) el AR fue positivo, pero no significativo, por lo que no se rechazé Ho. Estos resultados

se muestran en la Tabla 1.

Tabla 1. Resultados del analisis de una muestra de 13 anuncios de F&A en el sector secundario, para una ventana de [-

1;+1] dias
AR, CAR.
t | Método A Meétodo B Meétodo C Meétodo A Meétodo B | Método C
-1 [0,355% 035% 0.48 % 0,35 % 0,35% 0.48 %
(1.03) 0.79) 0.97) (1.03) 0.74) 0,97
0 [093% 132% 128 % 148 % 1,67 % 1,76 %
1,73 (2.80)%== 2.59)%*= (1,935)** (2.50)** (2,52)%*
+1]015% 0.45% 0.44 % 1,63 % 212% 220%
(0.29) 0.97) (0.88) (1.76)* (2,60)*** | (2.56)**

El retorno anormal promedio acumulado (CAR) fue positivo y estadisticamente significativo el dia del anuncio
y el posterior. Asi, el efecto promedio acumulado del anuncio de una F&A sobre la muestra de firmas del sector
secundario, entre los dias t = -1 y t = +1, fue un retorno anormal positivo y significativo entre 1,63 %y 2,20 %.

La Tabla 2 presenta el retorno anormal promedio para el sector terciario. Los resultados mostraron un AR
positivo el dia del anuncio de una F&A; no obstante, resultd estadisticamente significativo solo en uno de los
tres métodos. Los resultados también sefialaron que hubo un AR positivo el dia posterior, que se estimé entre
0,70 % y 0,74 %, y fue significativo en los tres métodos. Segun estos resultados, el efecto sobre los retornos
accionarios fue mas significativo el dia siguiente al anuncio de una F&A. Todo ello puede responder a que los
anuncios se realizaron tarde, cerca o después del cierre del mercado bursatil y, como consecuencia, el efecto
sobre los retornos se produjo el dia siguiente, o a que el mercado reacciond a ellos con retraso, cuestion

relacionada con su nivel de eficiencia.



Tabla 2. Resultados del anélisis de una muestra de 48 anuncios de F&A en el sector terciario, para una ventana de [-1;

+1] dias
AR CAR:
t Método A | Método B Meétodo C Meétodo A Meétodo B Meétodo C
-1 [0.60% 0.38% 0.46% 0.60 % 0.38% 046 7%
(2.66)**% (1,85 2.20%* (2.66)*** (1.85)% (2.20)%%
0 [0.667% 021% 023% 126% 0.3%9% 0,70%
CIo1)y*== (1.02) 112 (G949 2.03)** 239
+1 1 0,74% 0.70% 0.3% 200% 139% 143%
G G377 G.A0%** QII)F*= (3.61)*** (3.93)%==

Ademas, un resultado relevante fue el AR positivo (entre 0,38 % y 0,60 %) y significativo que se registro el dia
previo al anuncio de una F&A, que conllevo el rechazo de Ho. Esto revel6 una posible filtracion de informacion
privada antes del anuncio y pudo ser el resultado de la actividad realizada por insiders en el mercado bursatil.

El CAR fue positivo y significativo, entre 1,29 % y 2,00 %, desde el dia previo hasta el dia posterior al anuncio
de. Cabe sefalar que, de acuerdo con los resultados de los tres métodos, el CAR fue positivo y significativo
durante los 6 dias siguientes al anuncio (datos no tabulados). Asi, un insider que compro acciones en t = -1 (un
dia antes del anuncio de F&A) y las vendio en t = +1 (al dia siguiente), pudo obtener un retorno anormal
acumulado que promedio entre 1,29 % y 2,00 %.

En la Figura 1 se presenta la evolucion del AR sobre un periodo de [-5;+5] dias en torno al anuncio de una F&A
para la muestra de firmas del sector terciario y segln los tres métodos de analisis. Asimismo, permite observar

los AR positivos entre los diast = -1 y t = +1, los cuales fueron estadisticamente significativos.
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Retorno ajustado mediofA) = = = Modelo de mercado(B) === Retorno ajustado de mercado({C)



Figura 1. Retorno anormal promedio (AR;) de una muestra de 48 anuncios de F&A que tuvieron lugar en el sector

terciario del mercado bursétil de Chile, entre 2010 y 2014. Periodo: 5 dias antes y 5 dias después del anuncio.

CONCLUSIONES

El estudio tuvo como objetivo identificar aquellos sectores industriales del mercado bursatil de Chile que
evidenciaron un uso de informacion privilegiada en los procesos de anuncios de F&A durante el periodo 2010-
2014. En el sector secundario se encontré un retorno anormal promedio positivo antes del anuncio de F&A,
pero carecio de significancia estadistica. El tamafio relativamente pequeiio de la muestra (13 anuncios de
fusiones) pudo afectar negativamente la significacion de los resultados.

No obstante, el sector terciario evidencié un retorno anormal promedio positivo y estadisticamente significativo
el dia previo al anuncio de F&A, que reveld una posible filtracion de informacion privada y un posible uso de
informacidn privilegiada. Estos resultados coinciden con los de Améstica Rivas, Campos y Cornejo Saavedra
(2017).

Con respecto a las limitaciones del estudio, la significacion de los ARt y CAR; se midio a través de una prueba
paramétrica (t-Student). Al respecto, Corrado (1989) y Cowan (1992) sefialaron que una desventaja de la
estadistica paramétrica es que incorpora supuestos detallados acerca de la distribucion de probabilidad de los
retornos, lo que pudo reducir la capacidad de la prueba t-Student para detectar retornos anormales.

Futuras investigaciones deberian utilizar pruebas no paramétricas, ampliar el periodo de analisis para aumentar
el tamafio de la muestra o incorporar otros paises de Latinoamérica, con el objetivo de realizar un estudio méas
profundo.

Los resultados de esta investigacion podrian ser Utiles para revisar y analizar la conveniencia de realizar futuros

cambios en la regulacién del uso de informacion privilegiada en una economia emergente como Chile.
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