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Segun estudio los
ejecutivos de empresas

venden acciones

siguiendo a analistas top

El estudio Sell-Side Analyst Heterogeneity and Insider Trading, fue elaborado por
Harold Contreras, del Departamento de Control de Gestion y Sistemas de informadion,
y el profesor Francisco Marcet, del Departamento de Administracion, ambos de la FEN.

[EIPULSOTRADER

MAXIMILIANO VILLENA
No solo los resultados fi

nancieros influyen en las
operaciones de compra o
venta de acciones por parte
de los incumbentes, sino
también lo que digan los
analistas. Ese es el hallazgo
de dos profesores de la Fa

cultad de Economia y Nego

cios de la Universidad de
Chile, que analizaron las
transacciones hechas por
ejecutivos de una muestra
de empresas que cotizan en
la bolsa de Estados Unidos.

“Los ejecutivos estratégica

mente escogen momentos
para vender acciones de su
misma empresa cuando el
resquicio legal es bajo y el
impacto que sus transaccio

nes pueden tener sobre el
preciode su accion es mini

mo”, indica la investigacidn
Sell-Side Analyst Heteroge

nelty and Insider Trading,
elaborada por Harold Con

treras, del Departamentode
Control de Gestion y Siste

mas de informacidn, y el

profesor Francisco Marcet
del Departamentode Admi
nistracién, quienes analiza
ron datos que incluye los
periodos que van entre ene
ro de 2003 hasta diciembre
de 2016

El articulo, que fue recien
temente publicado en el
Journal of Corporate Finan
ce, revela que “para vender
las acclones de su misma
empresa -que forman parte
del sistema de compensa
cion de sus empleados-, los
ejecutivos identifican las
predicciones realizadas por
‘analistas top’, quienes
atraen mayor atencion de
inversionistas, y venden ac
clones cuando los resultados
financieros de susempresas
son mejores que las predic
clones realizadas por estos
analistas”

El estudio, que analizd
680.751 transacciones, se-
fala, ademads, que estos re
sultados indican que “las
ventas de acciones realizadas

posterior a la publicacién
de los reportes financieros
no son aleatorias o mecini

camente impulsadas por li

DATOS CLAVE

680.751

fueron las transacciones
analizadas por los profesores
chilenos.

2003/2016

El estudio analizd
transacciones de insiders enla
bolsade EEUU entre los aflos
2003y 2016

766.656

ddlares, es el promedio por
parte de los insiders encada
venta,y $259.380 cuando

compran

Se analizaron transacciones entre 2003 y 2016. o

quidez, la sorpresa genera
da por la noticia del reporte
(positiva 0 negativa) o la
reaccion en precio ante la
noticia, sino que estin de
terminadas por el tipo de
analista de mercado yel pro
nastico que realiza”.

Segun los profesores, “lo
que nosotros encontramos
es que las transacciones de
los insidersentregan una se
fial potente al mercado. Es
pecificamente, cuando los

ejec

vos venden se da una

reaccion negativa en el mer
cado, castigando el precio
de la accidn. Sin embargo,
estd sefal se hace menos im
portante cuando los insiders
transan después de una no
ticia muy positiva sobre las
utilidades (cuando superan

las expectativas de los ana
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listas top). Lo anterior, gene
raque los precios de las ac
ciones suban productode la
buena noticia y esta reac
cidn positiva hace que los
precios tengan un menor
ajuste a labaja cuando tran
san los insiders”.

“Los precios de las accio
nes tienden a bajar después
de las ventasde los insiders,
pero lo hacen en menor me
dida si es que antes hubo
una noticia muy positivaen
relacion al anuncio de ga
nancias”
fesores.

En el estudio, los autores
también sefalan que esta
estrategla de camuflaje, uti
lizada por los ejecutivos para
vender, se encuentra mayor
mente concentrada en aque
llos de alto mando en laem

,comentan los pro

presa (CEO, Chief Financial
Officer (CFQ), Chief Infor
mation Officer (C1O), Chief
Operating Officer (COO),
Chief Technical Officer
(CTO) y aquellos que tienen
parte de su compensacion
salarial determinada por el
desempenoen el preciode la
accion de su empresa.

LY qué pasa en Chile? Los
profesores Contreras y Mar
cet sefalan que “actualmen
te estamos trabajando en un
piloto con datos chilenos.
Creemos que podria ser un
gran aporte para entender
de qué forma los insiders
afectan los precios en el
mercado local. Lo anterior
toma mayor relevancia,
dado ultimas grandes tran
sacciones de los insiders du
rante la pandemia™. @
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