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EXISTE LA PERCEPCION DE QUE EL INSIDER TRADING ES
GENERALIZADO EN AMERICA LATINA.

Ej.. WHEN AN EVENT IS NOT AN EVENT (Mexico)
Bhattacharya, Daouk, Jorgenson and Kehr (JFE, 2000)
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BOLSA OR NYSE: PRICE DISCOVERY FOR MEXICAN SHARES
von Furstenberg & Tabora (2004)
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Telmex (Televisa) share traded in Mexico

Telmex (Televisa) ADR traded in New York



LAS ACUSACIONES DE INSIDER TRADING SON RARAS
EN AMERICA LATINA

Panel A: Existencia y Enforcement de Prohibiciones de Insider Trading hasta 1999

Argentina| Brasil Chile | Colombia | Meéxico Pera | Venezuela
Afo en que se prohibid IT en el pais 1991 1976 1981 1990 1975 1991 1998
Afo de la primera acusacion 1995 1978 1996 Nunca Nunca 1994 Nunca

Panel B: Cantidad de Acusaciones de Insider Trading por parte de la Superintendencia de
Valores de cada Pais desde 2000 a 2004

Afio USA Alg (teirr:;a Argentina| Brasil Chile Colombia | Mexico Peri | Venezuela
2000 40 0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2001 57 0 0 0 n.a. n.a. 0 n.a. n.a.
2002 59 2 1 1 0 n.a. 0 n.a. n.a.
2003 50 2 0 0 0 n.a. 2 0 n.a.
2004 42 11 0 1 4 1 4 1 n.a.




¢ CUAN GENERALIZADO ES EL USO DE INFORMACION

PRIVADA EN AMERICA LATINA?
(Medida #1, Cruces y Kawamura, BID, 2004)

Informed Trading Probability by Country
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Algunas diferencias en probabilidad promedio entre paises ...
pero gran dispersion al interior de cada pais. 5



A MAYOR LIQUIDEZ, MENOR PROBABILIDAD DE
INFORMACION PRIVADA

Informed Trading Probability by Volume Quintiles
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El volumen es un buen discriminante del grado de uso de info. privada.



LAS FIRMAS CON ADRS SUELEN TENER MENOR PROBABILIDAD
DE NEGOCIACION CON INFORMACION PRIVADA.

Informed Trading Probability by ADR Status
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¢ CUAN GENERALIZADO ES EL USO DE INFORMACION
PRIVADA EN AMERICA LATINA? (Medida #2)

Pregunta: Grado de anticipacion e impacto de anuncios corporativos
gue de jure son sorpresas.

Respuesta: Estudio de eventos: 25 firmas chilenas lideres, 83 firmas
de Argentina, Brasil, México y USA de los mismos sectores.

Usamos todos los anuncios sorpresivos de:

Dividendos: 75 (Chile), 341 (Resto)

Utilidades trimestrales: 82 (Chile), 387 (Resto)
Adquisiciones y Desprendimientos: 61 (Chile), 1189 (Resto)
Total de anuncios: 6325, pero sélo 2135 son sorpresas.

Periodo muestral: Rendimientos diarios en délares desde 1—Enerog
2000 a 31-Agosto-2007.



RENDIMIENTO ACUMULADO
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RENDIMIENTO ACUMULADO

UTILIDADES TRIMESTRALES

RENDIMIENTO ACUMULADO DURANTE LA ANTICIPACION E IMPACTO
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LOS COSTOS INDIVIDUALES

En America Latina, las firmas cuyas acciones tienen menos
prevalencia de negociacion con informacion privada, tienen
mayor valor bursatil. Una caida en dicha probabilidad del 23%
al 16% sube el valor bursatil en 1.5% promedio (Cruces et al.,
2006).

LOS COSTOS COLECTIVOS

El insider trading no solo es una transferencia de riqueza de los
agentes desinformados hacia los agentes informados, sino que
provoca externalidades negativas a toda la economia.

|_a existencia de leyes que prohiban I'T no baja el costo de
capital. Pero el enforcement de tales leyes baja el costo de capital
para las firmas del pais en aproximadamente 5% anual
(Bhattacharya y Daouk, JF 2002).
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CONCLUSIONES

 BAJO GRADO DE ENFORCEMENT DE LAS PROHIBICIONES
DE INSIDER TRADING EN AMERICA LATINA.

« CHILE LUCE SIMILAR AL RESTO DE LA REGION EN
CUANTO A LAPREVALENCIA DE USO DE INFO. PRIVADA.

« HAY ANTICIPACION EN ADQUISIONES Y UTILIDADES
JUSTO ANTES DEL ANUNCIO.

- DETECTAR INSIDER TRADING NO ES FACIL, PERO LOS
INVERSORES PARECEN RECONOCERLO Y CASTIGAN A
LAS FIRMAS QUE MAS LO HACEN.

« HAY UN GRAN BENEFICIO SOCIAL POR HACER
ENFORCEMENT DE LAS PROHIBICIONES.
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RESULTADOS: DESCOMPOSICION DE PROBABILIDAD DE
NEGOCIACION CON INFORMACION PRIVADA

Model 5
Intercept 21.1 ***
(0.6)
5™ Quintile (Highest Vol.) “4.] wwx
(0.4)
4" Quintile -3.3 *xx
(0.3)
3" Quintile 0.5
(0.5)
2" Quintile 2.0 **x
(0.4)
1* Quintile (Lowest Vol.) 4,9 **x
0.7)
Argentina -1.2
(0.96)
Brazil -4.6 ***
(0.7)
Chile 0.4
(0.7)

Colombia 7.7 ***
(2.3)
Mexico =47 ***
(0.6)
Peru -2.4 **
(1.1)
Venezuela 4.7 **
(2.2)
Common Stock 0.6 **
(0.3)
Preferred Stock -0.6 **
(0.3)
ADR -1.5 #x=
(0.4)
ADR Underlying -0.2
(0.3)
Co. has ADR, but this is not th 0.5
(0.4)
Co. just trades at home (no AD 1.2 ***
(0.4)

Nota: los coeficientes muestran desvio respecto de la accion promedio, no
respecto de un grupo de control.
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