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Objetivo

Analizar la evolucion de los precios de una empresa
opada antes del anuncio de opa

Publicacion de la

Creacion Ley de Medidas de
de la Reforma del
U¥m Sistema Financiero
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| | | |
ene 1992 feb 1997 nov 2002 dic 2006
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- ANUNCIOS DE OPAS
¢ Por qué la creacion de la UVM debe afectar al
uso de informacion privilegiada?
Equipo (humano y técnico) cualificado
que permita detectar mas casos

Cabria esperar que provocara
replantearse usar informacion privilegiada

Aungue es necesario que vean que
ealmente se esta detectando y sancionando
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ANUNCIOS DE OPAS

. Por qué la Ley de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero debe afectar al uso de
infexmagton @rivdegi@daidrmacion privilegiada a
derivados = Amplia tipo de instrumento sancionable
« Enfatiza en qué tipo de informacion hay que comunicar

 Comunicar la informacion de forma precisa y lo antes
posible & Reduce el tiempo en el que la informacion
es conocida solo por los indiciados

e Cambios organizativos contra filtraciones de
iInformacion = Menor numero de casos de informacion
privilegiada y menor circulo de personas involucradas

« Elaborar y mantener actualizada una lista con los

valores sobre los que hay informacion, las personas y
fechas
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Muestra
Total fie opas Segn tipo de opa Segun signo de
analizadas la opa
% sl
Numer total | Opas de Otras | Noticia Not|C|_a
del exclusio o negativ
o ] opas | positiva
period n a
o)
Periodo | 37 32,7% 4 33 23 14
Periodo Il 53 58,2% 15 38 42 11
:Tle"°d° 42 | 71,2% 7 35 35 7
TOTAL 132 50,2% 26 106 100 32
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Metodologia general: Estudios de sucesos
Rendimiento anormalARi: =R;-E(R;})
siendo: E(R;,)=6,+B;-R,,
Anuncio

de opa

-230

e
Ve
ventana de estimacion ventana de anlisis
& P
Rendimiento anormal 2
CAR.(t,,7,)= ) AR,
acumulado (T 72) Z It

t:T]_

entre la sesion 11 y 12:
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Posibles situaciones

Movimientos Uso de ]
] L, Analizado en
anormales en los informacion )
. N este trabajo
precios privilegiada

Situacion 1 NO Si NO
Situacion 2 Si NO Si
Situacion 3 Si Si Si
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Analisis realizados

1. Contrastes basados en los rendimientos anormales y
sus acumulados

 Modelo teérico
 Resultados

2. Anuncios significativos precedidos por movimientos
anormales en los precios

 Modelo tedrico
 Resultados
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1. Contrastes basados en los rendimientos

anormales y sus acumulados. Modelo teoérico

ZSAR;: Rendimientos anormales corregidos por
su desviacion tipica para el total de la
muestra

{n la sesion t.

Hy,: ZSAR, =0
H,: ZSAR,# 0
ZSCAR (14,T,) Rendimientos anormales
acumulatfos entre la sesion T,y 1,

corregidos por su desviacion tipica
para el to{al de la muestra.

H,: ZSCAR (1,,1,) =0
H,: ZSCAR (1,,T,) # 0
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MNUNCIS SRt Stes basados en los rendimientos
anormales y sus acumulados. Resultados.
Total de anuncios (i)

14 ZSCAR (-
12 1 O!TZ)

10
8

/\/\

(O I \ \ \ \ \ \ \ \
—Z],G/ -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

——Periodo | =/——Periodo Il =——Periodo IlI
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- ANUNCISOR@RfStes basados en los rendimientos

anormales y sus acumulados. Resultados.
Tatnal A AN

3 ZSAR

t

~10 8 5 | 2 .0

B Periodo | B Periodo |l ® Periodo I
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- ANUNCIS ORI Stes basados en los rendimientos

anormales y sus acumulados. Resultados.
Tréal A

ZSAR [ ©

t -5

B Periodo | M Periodo Il M@ Periodo Il
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ANUNCIS SRR Stes basados en los rendimientos
anormales y sus acumulados. Resultados.
Total de anuncios (iv)

* A lo largo del tiempo, el efecto de una opa en los
mercados de valores es mas importante, siendo el
mayor impacto en t=0.

« Tras el impacto inicial, el precio se corrige. La
correccion es mayor a lo largo del tiempo.

 Retraso en los movimientos de los precios previo al

anuncio de una opa: periodo |I: sesion -8
periodo Il: sesion -6
periodo lll: sesion -2
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MNUNCIS SRt Stes basados en los rendimientos
anormales y sus acumulados. Resultados.
Total de anuncios (v)

 Aunque se retrasa la anticipacion, el efecto es cada
vez mas grande.

Puede deberse a que en los ultimos anos:
— Mayor liquidez
- Mayor eficiencia en la regulacion preventiva »
Mas tarde fugas de informacion

« Mismos resultados para: Otras opas
Opas positivas
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 ANUNFDRE BB Significativos precedidos por
movimientos anormales en los precios.
Modelo teorico (i)

Anuncio significativo: Aquel cuyo CAR; (-2,+1) sea
tan grande que probabilidad que
se ds’/ como variacion aleatoria sea
un 1%

IPM: “Movimiento de los precios con informacién”
— Anuncio significativo
— Cuyo CAR; (-2,-1) sea tan grande que
probabilidad que se dé como variaciéon
aleatoria sea un 10%

— Qi =2 =1) = Si (=2 +

ismo analisis para CAR, (-5,-1) y CAR, (-5,+1)
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 ANUNFDRE BB Significativos precedidos por
movimientos anormales en los precios.
Modelo teorico (ii)

Numero de IPM
NUmero de anuncios significativos

Medida =

Numero de IPM — IPM "falsos"
NuUmero de anuncios significativos — Anuncios significativos "falsos"

Medida 1=

Numero de IPM — IPM "falsos" sin informacion privilegiada
NUmero de anuncios significativos — Anuncios significativos "falsos"

Medida 2 =
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 ANUNFDRE BB Significativos precedidos por
movimientos anormales en los precios.
Resultados (i)

Periodo de analisis: (-2,+1)

Medida Cambi | Medida Cambio Medida | Cambi
(o] 1 2 o
Periodo | 50,0% 48,3% 43.0%

Periodo Il | 16,7% | -33,3% | 14,1% | -34,2% 6,8% | -36,2%

Periodo lll | 45,0% | +28,3% | 46,8% | +32,7% | 39,2% | 32,4%
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 ANUNFDRE BB Significativos precedidos por
movimientos anormales en los precios.
Resultados (ii)

Periodo de analisis: (-5,+1)

Medida Cambi | Medida Cambio Medida | Cambi
(o] 1 2 o
Periodo| | 57,1% 54, 7% 48,9%

Periodo Il | 25,0% | -32,1% | 21,9% | -32,8% | 15,3% | -33,6%

Periodo lll | 25,0% | 0,0% 22,6% +0,7% | 16,7% | +1,3%
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NAABNE 858 Significativos precedidos por
movimientos anormales en los precios.
Resultados (iii)

 Numero de anuncios significativos precedidos por
movimientos anormales en los precios previo al
anuncio de una opa:periodo I: 43 - 49%
periodoll: 7 -15%
periodo lll: 39 -17%

 Creacion de la UVM (1997): Efecto positivo en el
mercado

 Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero
(2002): No efecto positivo en el mercado:
— Efecto negativo: Sien cuenta 2 sesiones previas
— Efecto nulo: Si en cuenta 5 sesiones previas
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Conclusiones

 Existen movimientos previos a anuncios de opa.
Posible origen:

— Uso de informacion privilegiada

— Uso de informacion no publica (rumores, fugas)

 Cada vez los movimientos son mas tardios. Posible
explicacion:
— Mayor liguidez
- Mayor eficiencia en la regulacion preventiva » Mas
tarde fugas de informacion

 Creacion de la UVM (1997) > | movimientos
previos a anuncios significativos

o Pubhlicacian | av de 2002 o No | movimiantns



