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Dinamica del volumen, informacién y estructura de propiedad

1.-Introduccion:

El estudio dd volumen negociado de los activos ha sdo abordado tanto desde la
literatura que andiza la dindmica del precio de los activos como de la que andiza €
comportamiento de los agentes que intervienen en los mercados. En edta linea, la
preocupacion principa ha girado en torno a su relacion con la rentabilidad, tanto actud
como pasada’, asi como la capacidad potencia que posee para predecir dicha variable®. En
gran parte, los trabgos fruto de estas investigaciones han tratado de dar explicaciones a
dicha rdacion, asi como, mas recientemente, a contrastar la existencia de distintos patrones
de comportamiento observados, tdes como € efecto momentum® o @ comportamiento
gregario de los agentes’.

Sin embargo, la propia dinamica dd volumen y su relacién con la informacion ha sido
objeto de menor atencion empirica, a pesar de que distintos autores han relacionado
tedricamente dicho comportamiento dindmico con d nive de informacion y tipologia de
los agentes. Asi, hay autores como Admati and Pfleiderer (1988), Foster y Wishwanatham
(1990) o0 Wang (1994) que muestran que los inversores informados tienden a dividir
edratégicamente sus Ordenes para prevenir que su informacion sea revelada mas
rgpidamente, 1o que inducird autocorrdlacion en € volumen negociado. He y Wang (1995)
sodienen que @ patron de corrdacion en @ volumen reflda d flujo y naurdeza de la
informacion, por lo que la llegada de nueva informacion d mercado inducird agrupamiento
de Ordenes, alin cuando € proceso de llegada de informacion no esté correlacionado y Cao,
Cova y Hirschleifer (2002) afirman que elo esta motivado por la conducta edtratégica de
los inversores que tienen informacion relevante sobre una empresa. ESos argumentos son

utilizados por Covrig y Ng (2004) en un sencillo moddo de dindmica de volumen en €

! Statman at al. (2006) ofrece distintas aportaciones tedricas y empiricas acerca del comportamiento del
volumen desdel planteamiento de que si todos |os inversores fueran racionales el alto volumen negociado
resultaria un enigma.

2 Véanse, por ejemplo, Cooper (1999), Lee y Swaminathan (2000), Llorente at al. (2002) y Gervais et .
(2001) que estudian la relacién volumen-rentabilidad. Por otro lado, Statman (2006) estudia la relacion en
sentido contrario (rentabilidad-volumen).

3 Efecto momentun o también identificado como positivo feedback trading (Griffin et al., (2003))

“En este sentido, Nofsinger et al. (1999) muestra una revision de herding y feedback trading originado tanto
por inversores individuales como ingtitucionales. Cai et a. (2000) y Sias et a. (2001) ofrecen conclusiones
dispares sobre los efectos derivados del comportamiento rebafio de los inversores institucionales y del
feedback trading.



que se incorpora € pape de la tipologia de los inversores a través de la edtructura de
propiedad de las empresas. Estos autores suponen que los inversores indituciondes tienen
mayor probabilidad de tener informacion privada y, en consecuencia, Su nhegociacion
motivara mayor corrdlacion en  las negociaciones o que provocard una  mayor
autocorrelacion en e volumen negociado de acciones.

Estos razonamiertos a favor de una mayor corrdacion en € volumen de negocio
motivado por la actuacion de los inversores indituciondes se ven respaldados en estudios
como los de Lakonishok et d. (1992), Grinblatt et a. (1995) y Wermers (1999), a través
del herding ingtuticiond y del feedback trading.

No obgante, d agpoyo para imputar la corrdacion dd volumen a los inversores
inditucionales no es undnime. En este sentido, Barber y Odean (2001) afirman que la
negociacion de los inversores individudes también genera autocorrdacion en d volumen.
A dlo hay que afadir que los modelos que sustentan una relacion de la autocorrdlacion del
volumen con la informacion o con la conducta estratégica de los inversores tampoco
relacionan biunivocamente dichas variables con la tipologia de inversores.

En este contexto, Covrig y Ng (2004), conscientes de la dificultad de establecer una
hipétesis clara de contraste®, rediizan un estudio empirico en @ que ponen en reacion la
autocorrelacion dd volumen, d flujo de informacion y la tipologia de inversores, a través
de la estructura de propiedad de las empresas negociadas. Sus resultados indican que €
nivel de autocorrdacion disminuye con € nivel de propiedad indituciond de la empresa,
pero que la legada de informacion genera mayor agrupamiento en & volumen de negocio
de los inversores inditucionales que en @ de los inversores individudes. Ello les permite
afirmar que sus resultados son consgtentes con la negociacion correlacionada de los
inversores ingtitucionales.

Esta concluson, sn embargo, no es directamente generdizaeble a cudquier mercado
financiero. De hecho, la condderacion de inversores inditucionaes como colectivo
homogéneo no es un supuesto facil de sostener cuando existe evidencia de
comportamientos diferentes de los inversores inditucionades en funcién de su tipologia y
entorno indituciond. En este sentido, Dennis y Stickland (2002) muestran que los bancos y
los fondos de inverson reaccionan de manera claramente didinta en dias de fuerte
volatilidad, judtificando € resultado d mayor incentivo que poseen los gestores de fondos
en actuar a corto plazo. Por otro lado, Kim y Nofsinger (2005) cuestionan la posibilidad de

®Los propios autores reconocen explicitamente que ante la dificultad de identificar la causa que origina la
correlacion observada en el volumen ellos “ dejan que sean |os datos | os que aclaren esta cuestion”.



generdizar los resultados obtenidos sobre actividad negociadora en mercados distintos
debido a las diferentes relaciones que los inversores inditucionaes y, en especid, los
grupos financieros tgen con las empresas.  En ambos trabgjos se enfatiza la importancia
gue tiene la tipologia de la propiedad indituciond en la dindmica de la negociacion. Por
elo, la existencia de objetivos de actuacion més a corto plazo de los fondos de inversion,
frente a los bancos, puede motivar que en entornos en los que los primeros tengan una
mayor relevancia se produzca una mayor agrupacion de volumen en momentos de elevado
flujo de informacion, como ocurre en Covrig y Ng (2004). Sn embargo, S se asume que
los bancos y los grandes inversores individuades mantienen iguamente edrategias de largo
plazo en las empresas en las que toman su paticipacion, los resultados esperables en un
entorno como e espafiol podrian cambiar notablemente. De hecho, dado que en Espafia d
peso de los fondos de inverson y planes de pensones en la propiedad de las empresas es
bastante reducido en comparacion con € que poseen las entidades bancarias (véase AQR,
2002, Crexpi y Garcia-Cestona, 2002 o Salas, 2002), no se deberian observar diferencias
dgnificativas en d agrupamiento dd volumen en funcion dd porcentge de propiedad
indituciond.

Por otro lado, parece probado que la existencia de inversores con participaciones
relevantes en la propiedad de la empresa (blockholders) tiene un efecto Sgnificativo en la
dindmica dd volumen (Kim y Nofsgnger, 2005). Ello supone otra caracteristica diferencid
adicdond a la inddmente planteada derivada de la exigencia de diferencias Sgnificatives
en la concentracion de la propiedad entre USA y Espaiia, claramente mas concentrada en
este (iltimo caso®. En este punto, sin embargo, € resultado de la diferente concentracion no
resulta fécil de predecir, puesto que, como muestran estos autores, depende de la causa que
lo produzca. Pero, en cuaquier caso, 9 que puede tener un impacto sgnificativo en los
resultados. Esta es la razon por la que se redizaa d andiss de la rdacion entre la
autocorrdacion dd volumen y la tipologia de inversores, controlada por € nivel de
concentracion de la propiedad, a objeto de verificar s los resultados obtenidos pueden
edtar afectados por esta variable.

Por Ultimo, ademés de los dos aspectos sefidados, no puede ocultarse la existencia de
un buen nimero de diferencias centradas en aspectos tales como d tamafio de mercado, la
liguidez de los activos 0 de las propias caracteriticas microestructurdes de ambos

mercados.

® Los trabajos de Salas (2002), Crespi y Grarcia-Cestona (2002) y AQR (2002) ponen de manifiesto las
diferencias en la estructura de propiedad y control entre las empresas espafiolas y las americanas.



En este contexto, € objetivo centrd dd trabgo es verificar 9§ la dinamica dd volumen
en relacion con la informacion que llega d mercado esta relacionada con € porcentgje de
propiedad indtituciona de las empresas, de modo que pueda dribuirse a la negociacion de
los inversores indituciondes, de los inversores individudes o de ambos. Para este
proposito € articulo se organiza atendiendo a la Sguiente estructura. La seccidén segunda
presenta la base de datos utilizada. La seccion tercera aborda d andisis de la
autocorrdacion dd volumen en funcidn de la informecion y la tipologia de los inversores.
Pogteriormente, en la seccion cuarta se andiza S la relacion obtenida varia en momentos
de elevado flujo de informacion, concretados en momentos de dta volatilidad de mercado.

Por dltimo, en la seccion quinta se presentan |as conclusiones mas relevantes.

2.-Base de Datosy Descripcion dela muestra

2.1 Basede Datos

El periodo de andiss se extiende desde enero 1998 a diciembre de 2003. Dicho
periodo se ha subdividido en dos periodos. 1998-2000 y 2001-2003. Covrig, ¥ Ng (2004),
quienes trabgan con periodos de tres afios, judtifican @ empleo de muestras no demasiado
largas por motivos de edtabilidad de los pardmetros de los activos, reduccion de la
variacion de la capitdizacion del mercado, asi como del nivel de propiedad ingtituciond de
cada activo en cada periodo.

La fuente de obtencion de los datos ha sido doble. Por un lado, |a base de datos SABI, a
partir de la cua se ha congruido la base de datos de estructura de propiedad. Por otro lado,
la Sociedad de Bolsas e Intertell de las que se han obtenido los datos reativos a volumen
de negocio, acciones en circulacion y rentabilidades. Las empresas que se han seleccionado
para redizar d andiss empirico son empresas no financieras que cotizan en d mercado
continuo, a las cudes s les ha impuesto la condicion de que d menos hubieran cotizado
dos afios consecutivos.

La base de datos SABI proporcionaba informacion de los propietarios de la empresa;
nombre y participacion directa de cada uno de ellos, sempre que ésta superase @ 0,01%.
Desde € afio 2003 SABI incorpord a la base de datos la tipologia del propietario. Tipologia
detdlada en inversores privados (paticulares, familiares o empresa indudrides) e
indituciondes (bancos, seguros, planes de pensiones, fondos de inversion, estado u otros).
Eda clasficacion con sus consguientes subdivisones ofrecia la pogbilidad de determinar

e porcentge de participacion de los distintos grupos de inversores. A partir de dicha



informacion se procedid a asociar a cada inversor su tipologia para cada uno de los afios
1998 a 2002.

2.2. Descripcion dela muestra

El Cuadro | presenta un resumen de esta base de datos. Como puede apreciarse, recoge
el porcentge de empresas de la muestra en cuya estructura de propiedad existen inversores
inditucionales,  porcentge de paticipacion directa acumulada de  inversores
indituciondes’, porcentge de participacion directa del mayor inversor, asi como su
desglose atendiendo a la tipologia (bancos, fondos, compafiias de seguros y otros). Por
utimo, dicho Cuadro ofrece informacion reativa ad nimero medio de inversores
indituciondes y de inversores con paticipacion superior d 5%, identificados como
inversores con participaciones sgnificativas de las sociedad o blockholders.

La informacién recogida permite condatar que € nimero de empresas que poseen d
menos un inversor indituciond es superior a 80%. Ede porcentge = ve
condderablemente reducido cuando andizamos € porcentge de empresa cuyo mayor
inversor es un inversor indituciond (35,86% Yy 19,77%, respectivamente). La participacion
tota indtitucional se Stla muy por debgo de la no indituciona. Para @ primer periodo
representad 17,39% y para @ segundo periodo @ 16,60%. El desglose de la propiedad en
manos de un inversor mayoritario indituciond dStda a los bancos en un pueto muy
destacado y agado del resto de indtituciones. En concreto, € porcentgje de propiedad
acumulado en manos de los bancos representa mas del doble de la propiedad en manos de
fondos de inverson y planes de pensones. Estos porcentgies han variado un poco en los
dos subperiodos andlizados, ya que en d Utimo se observa una disminucion del peso de
los bancos y un aumento de la importancia de las indituciones de inverson colectiva No
obstante, esta mayor representatividad de los fondos de inverson y planes de pensiones en
e totd de la inverdon indituciona obedece més a una disminucion de la propiedad
bancaria que a un aumento significativo de su porcentge de propiedad de las empresas de
lamuestra

En eda lineg, se tiene que d nimero medio de inversores indituciondes, en aguellas
empresas que estos estan presentes en su estructura de propiedad, se aproximaa 3 6 4. Este
resultado nos permite avanzar la idea acerca de que la participacion por parte de los

inversores inditucionales, a nivel de empresa, esta en poder de un nimero muy reducido v,

" Laparticipacion directa parael periodo comprendido entre el afio 1998y @ 2000 eradel 60,25% y paralos afios comprendidos entre e
2001y 2003 era del 66,79%.



por lo tanto, la propiedad en su poder muy concentrada. ESta idea se sustenta s
observamos los datos para blockholders indituciondes, superando la media gpenas la
unidad.

Adiciondmente, los blockholders, en su conjunto, representan d 49,80% y 55,47%.,
sendo la media dd nimero de blockholders por empresa cercana a 3. Estos datos junto con
los datos relativos a porcentge de propiedad directa ded mayor accionista (31,01%,
30,54%) confirman claramente que la propiedad en Espafia esta bastante concentrada’.
Ademas, como se ha sefidado, la participacion propiedad de los inversores ingtitucionales
mayoritariamente est en poder de los bancos. La propiedad en manos de fondos, situados
en segundo lugar dentro de los inversores indituciondes, etd muy agada, Stuandose
alrededor dd 4%.

De forma comparativa, la estructura de propiedad de las empresas objeto de nuestro
edudio (participacion indituciond y digtribucion) es claramente didinta a la de las
empresas que comprendian los estudios de los trabgos americanos sefidados
anteriormente. Asi, en d trabgo de Dennis y Strickland (2002), la propiedad media en
manos de inversores inditucionaes era de un 24,3%, ago mayor del aproximadamente
17% que presentan en las empresas espaiolas, indicando € mayor peso que tienen los
inversores inditucionales en la propiedad de las empresas americanas frente a lo observado
en las espafiolas. En los afios que comprende su muestra la participacion indituciona se
Vi6 incrementada pasando del 21% en 1988 d 30% en 1996. En lo que respecta a la
digribucion de la participacion en los digtintos tipos de inversores ingtitucionales destaca la
participacion de los fondos de inverson (pasando aproximadamente dd 12% d  17%),
representando cas 60% de la participacion indituciond frente d 8-10% que representan
los bancos’. Estos datos son claramente distintos del 4% participacion acumulada que
presentan las indituciones de inversiéon colectiva y de dgo més dd 10% que presentan los
bancos en la muestra de empresas espafiolas andizada.

Edas diferencias de perfil ce la propiedad y distribucion de las empresas espafiolas, con
rdacion a las americanas, judifican claamente d interés dd edtudio planteado. Més
concretamente, dado que no hay porqué sospechar que los inversores individuades van a
tener comportamientos diferentes en uno u otro mercado, € mayor dineamiento de
objetivos dd inversor bancario con d gran inversor individud deberia disminuir la

8 Indicar que se trata de participacion directa, pudiendo aumentarse significativamente si se tuviese informacion de la participacion
indirecta. Por otro lado, nuestro andlisis se ve reforzado por |os datos mostrados en |os trabajos precedentes de Salas (2002), Crespi y
Garcia-Cestona (2002) y del AQR (2002).



divergencia de patrones de autocorrelacion en funcion de grado de propiedad ingtituciond,
ya que é&te, en € caso dd mercado de valores espafiol, no es una proxy tan clara de
divergencia de planteamientos entre inversores orientados hacia d corto plazo
(inditucionales, en paticular debido a comportamiento de los fondos de inverson y
planes de pensones) e inversores orientados hacia € largo plazo (individudes). HElo
deberia producir resultados diferentes de los mostrados en la evidencia con empresas
americanas, en € sentido de que la vaiable indituciond, por § misma, no tenga una
capacidad explicativa en la dinamica de volumen. En todo caso podra ser relevante la
tipologia de inversor y su temporaidad de objetivos.

3.-Autocorrdacion de Volumen e I nformacion

El estudio de la rdacidon entre volumen, informacion y € tipo de inversor asociado ala
estructura de propiedad de las empresas, se lleva a cabo a través de la variable volumen,
obtenido a partir de la rotacion anorma. Esta deccion se sustenta en los trabgos de
Llorente et a (2002)!°, Dennis y Strickland (2002)'! o Covrig y Ng (2004). Asi e tiene
que

g 1% g
v,, =logrotacion, - —--& logrotacion,

s=1
sendo
log rotacion, , = log( 100* rotacion, , + 0,000255)
El andiss de V;.'* permitird observar directamente @ efecto que la llegada de

informacion ad mercado tiene sobre las variaciones diaias del volumen respecto a

volumen medio que s negocia de dicho activo.

3.1 AndlisisDescriptivo

Con caeacter previo d andids multivariante se presenta un breve andliss descriptivo
de comportamiento de la dinamica del volumen en funcién de la estructura de propiedad
de las empresas. Inicidmente se han redizado dos criterios de agrupacion diferentes. En
una primera gproximacion, se ha subdividido la muestra atendiendo a que la empresa posea

0 no inversores indituciondes en su edructura de propiedad. Pogteriormente se ha

° En el trabajo de Hotchkiss y Strickland (2003) se ofrecen porcentajes de propiedad y distribucién muy
similares estos Ultimos.

10 En @ trabgjo de Llorente et al. (2002) utilizan dicha variable para analizar e impacto de la informacion
asimétricaen ladindmicade larelacién volumen-rentabilidad.

1 En su trabajo Dennisy Strickland (2002) designan alavariable “volumen anormal”.



redizado d andigs atendiendo a que la paticipacion acumulada de los inversores
ingtituciondes sea superior o inferior d vaor de la mediana'®. Esta segunda agrupacion
presenta la ventgja de obtener dos grupos con € mismo nimero de empresas. Ademas,
rddiviza la importancia derivada del smple hecho de poseer un inversor indituciond,
independientemente de su porcentaje de participacion.

Dd andiss univariante de la autocorrdacion dd volumen conviene destacar que ésta es
postiva y dgnificativamente didinta de cero para los dos subperiodos andizados (Ver
Cuadro 1I). Estos resultados confirman para € mercado espafiol una de las regularidades
observadas en & comportamiento del volumen de los activos dedl mercado americano®, con
una intenddad claramente mayor que la mostrada en otros trabajos (véase, por gemplo,
Covrigy Ng, 2004).

Sn embargo, como puede apreciarse en € Cuadro 1ll, € nivd de autocorrelacion del
volumen no s muestra diferente dependiendo del grado de propiedad ingituciond. De
hecho, para un 5% de sgnificacion, no podemos rechazar la hipétesis nula de iguddad de
medias entre la autocorrelacion, correspondiente tanto con tener y no tener inversores
indituciondes como con tener una propiedad indituciona inferior 0 superior a la mediana
No obgante, una respuesta més precisa se obtendra con € andiss multivariante contenido

en laseccion Sguiente,

3.2. Analisis M ultivariante
En linea con € trabgo de Covrig y Ng (2004), para € estudio de la relacion de la

dindmica dd volumen y la informacion que llega d mercado se pate de un sencillo
modelo en € que se edtudia la corrdacion de primer orden del volumen, incorporando

variablesficticias para condderar € posible comportamiento estaciona diario.
5
Vigss = @@k Dyer +0iVig + €11 «y
K=
Sendo V,, d volumen dd ativo i en @ diat, D, eslavaiddle ficticia que esigud a 1

el dia de la semana k y cero @ redo y e, es € témino de eror. Logicanente, €

coeficiente b mide el grado de autocorrelacion de primer orden en € volumen.

12 acercadelainclusion delaconstante ver Llorente et al. (2002)

13 Lamediana parael primer periodo (1998-2000) es de un 13,06% y parade un 12,16% para el segundo
periodo (2001-2003).

14 Gallant et al. (1992), Campbell et al. (1993).



Como es conocido, eda relacion puede verse dterada por € volumen de informacion

gue llega d mercado, aspecto que incidird en € nivd de agrupamiento dd volumen. Para
andizar eda cuestion se incorpora una variable que recoge d flujo de informacion (f,,).

Formamente:

5
Vit = @i kDypn + BVi +QiVic fis + €1 (2
K=1

Covrig y Ng (2004) proponen inicidmente € vdor absoluto de la rentabilidad dd titulo

|ri ,t| como variable proxy dd flujo de informacidn. Dichos autores también consideran otras

especificaciones con objeto de robustecer @ andiss. En concreto, andizan s la relacion
exigente entre las rentabilidades absolutas y € volumen afectan a la especificacion
anterior. Para dlo introducen dicha variable aidada, en la ecuacion, tanto retardada como
contempordnea. Por Ultimo, andizan S los resultados son especificos de los activos
estudiados o g, por @ contrario, se est& captando un factor de mercado. Para este propdsito
introducen dicho factor en la regresén. De eda forma, los modelos planteados son los
gguientes.

5
Vipsa = 8@k Dyper + DV + G Viglrie] + €50 (©)
K=1L

5
Vipsa = & kDyper + 0V +0iVigrie] + 0k |rie] + €54 4)
K=1L

5
Vien = 880 kDipar +DiVig + GiVielrie| +difrie|+ 1 i|Ficsa| + €50 ®)
K=

5
_ 9
Vit = @i kD + BVip +NiViy 11 + €111 (6)
K=l

En linea con estos autores, e andisis de la capacidad explicativa de la estructura de
propiedad en la autocorrdacion se rediza a nive de cateras de titulos, congtruidas
atendiendo d vaor dd porcentge acumulado de propiedad ingituciona, con objeto de
eliminar la variabilidad que imponen determinados efectos especificos de los titulos. Dadas
las notables diferencias en cuanto a tamafio muestrd entre d mercado americano y €
espaiiol, en @ presente trabgo no se utilizan quintiles Sno 3 grupos, aunque no se trata de
grupos homogéneos. Dado que se desea observar 9 existen diferencias entre grupos de
propiedad indtitucional, los grupos los congituyen aguelos que potencidmente deberian
exhibir un comportamiento mas divergente y, en concreto, d primer y Utimo cuartil,
relegando € resto d grupo intermedio.
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Dado que d tamafio es una variable que usudmente ha estado relacionada con
comportamiento de volumen, se obtendran carteras de propiedad ingtituciond controladas
por dicha variadble. Para dlo, inicidmente se asignan los activos a carteras en funcion de
tamafio [0,25%]; (25%,75%) y [75%,100%| y posteriormente en cada uno de ellos se
asgnan a dguno de los 3 grupos de propiedad indituciond ya sefidados. De esta forma, la
cartera de menor propiedad inditucional controlada por tamafio estara formada por las
carteras de menor propiedad de cada uno de los grupos de tamario.

Por Ultimo, aendiendo a los resultados de Kim y Nofsnger (2005) que ponen de
manifieto € papd de la concentracidon de la propiedad en € herding indituciond, aspecto
gue podria tener influencia en los resultados obtenidos, se han recaculado las carteras de
propiedad indtituciona controladas por € porcentge de blockholders, en forma smilar a lo
reglizado con d tamafio™®.

Los resultados de las esimaciones de los coeficientes de autocorrdacion y la relacion
de dicha vaidile con d volumen de informecion, acorde con los digintos modeos
planteados, asi como su nivel de sgnificacion con € empleo de la correccién de Newey y
West (1987), se recogen en & Cuadro 1V. Como puede observarse, @ nive de
autocorrdacion dd volumen es muy devado y daamente dgnificativo en todas las
especificaciones. Quiza sufre una disminucién en @ segundo subperiodo, pero en todo caso
sigue presentando vaores claramente mas eevados que los que obtienen Covrig y Ng
(2004) parae mercado americano™®.

Las edimaciones de los coeficientes que miden la rdacion entre la autocorrdlacion y €
volumen de informacion, en coherencia con una buena parte de la literatura tedrica y con
los resultados empiricos de Covrig y Ng, son postivos y dgnificativos. En este caso, los
vaores de los coeficientes no son nada diferentes de los mostrados por estos autores, por 1o
que parece que € impacto del volumen de informacién en la autocorrdacion es bastante
dmilar en ambos mercados.

Es importante sefidar que las conclusones obtenidas sobre ambos coeficientes se
muestran robustas a las distintas especificaciones utilizadas.

Redizada eda primera observecion que veifica daramente la exigencia de

autocorrdacion y que étta es mayor en momentos de aumento en d flujo de informacion,

15 Hubiera sido muy interesante controlar por tamario y blockholders, pero el tamafio muestral disponible
impedia esta posibilidad.

16 Este resultado no puede explicarse con o realizado en el trabajo ya que existe un buen niimero de variables
gue pueden estar detras del mismo. No obstante, es un aspecto interesante que deberia ser objeto de atencion
investigadora.
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e tema centrd de trabgo es verificar 9 dicha autocorrdacion esta generada por la
actuacion de los inversores individudes, los indituciondes o ambos. Para este proposito se
rediza un contraste de diferencia de medias entre carteras extremas de propiedad
ingtituciona controladas por tamafio. Los resultados con € empleo de la correccion de
Newey y West (1987) no permiten rechazar la hipdtess de ausencia de diferencias
sgnificativas en d nive de autocorrdacion en funcidn de la edtructura de propiedad de las
empresas en ninguno de las especificaciones utilizadas (ver Tabla V). Estos resultados,
diferentes de los mostrados por Covrig y Ng (2004) que detectan mayor autocorrelacion
cuanto menor es € nivel de propiedad ingtituciond, pueden ser explicados por € hecho de
gue no existe divergencia de objetivos de actuacion en los grupos creados ya que, en €
caso de las empresas espafiolas, @ porcentge de inversores ingitucionales no es una proxy
de diferencia en los objetivos de actuacion.

Contrariamente a los resultados de estos autores, pero coherentemente con lo que
argumentamos en d trabgo, tampoco se aprecian diferencias relacionadas con la diferente
actuacion de los agentes frente a la llegada de nueva informecion ad mercado. Esta
ausencia de diferencias dgnificativas entre las cateras extremas sustenta la hipétesis de
gue en d mercado espafiol no es poshle imputarle mayor responsabilidad a los inversores
indituciondles que a los individudes en la dindmica dd volumen y en la respuesta ante la
llegeda de nueva informacion. En consecuencia, estos primeros resultados ponen de
manifieto que la didinta estructura de propiedad y, més concretamente, la digtinta
tipologia de los inversores indituciondes podria explicar la diferencia de resultados
encontrados en nuestro trabgo frente a la evidencia anterior centrada en las empresas
americanas. Egte resultado podria plantear € interés por redizar d estudio utilizando como
variable de andlisis € porcentge de propiedad en manos de fondos de inversén y de
planes de pensiones, dado que edtas indituciones pueden tener diferencias claras en la
temporalidad de los objetivos. No obgstante, € pequefio peso que tienen todavia estas
entidades en la propiedad de las empresas espaiolas durante € periodo muestra andizado,
epecidmente en d primer subperiodo, no plantea un escenario muy prometedor. A pesar
de ello, se ha redizado una prueba en la que se han congruido carteras a partir de la
propiedad en manos de las indituciones de inversdn colectiva, controladas igualmente por
tamafio, en linea con lo redizado para la variable de propiedad indtituciond. Los resultados

no permiten rechazar la hipétess nula de iguddad de coeficientes de corrdacion entre




grupos extremos, o de coeficientes asociados d efecto de la llegada de informacion en la
dindmica del volumen a niveles de significacion convencionaes'’.

Conscientes de que existe una notable diferencia en la concentracion de la propiedad en
las empresas americanas y espaniolas y que edta variable se ha probado relevante en otros
esudios (véase Kim y Nofsinger, 2005), se considerado oportuno redizar un andids
adiciona controlando por blockholders para verificar 9 las diferencias que hemos obtenido
en los resultados anteriores son imputables a las diferencias en la tipologia de los
inversores inditucionadles, como es nuestro argumento principad, o 9§ s deben a la
diferencia de concentracion de propiedad.

Como puede observarse en la parte inferior de Cuadro V, € control por blockholders
no ha cambiado las conclusones previamente obtenidas. Estos resultados reafirman que €
porcentgje de propiedad inditucional en las empresas espafiolas, debido a que sus mayores
propietarios son entidades financieras y no fondos de inversén o planes de pensiones, no
es determinante en la autocorrelacion del volumen ni presenta interaccion con € flujo de
informacion. La mayor convergencia de objetivos que presenta este tipo de inversores
indtitucionales con los grandes inversores individudes provoca que no s observen
diferencias dgnificativas en la autocorrdacion, ni en su interaccion con la informacion, en

funcion dd vaor de dicha variable.

4.-Volumen en grandes movimientos del mer cado.

Los resultados presentados hasta este momento se han centrado en un andisis generd
de la dindmica de volumen. Sin embargo, es posble que las conclusones obtenidas
puedan dterarse S s andiza Unicamente la respuesta de volumen en momentos muy
concretos dd mercado, observando la vaiable flujo de informacién como una variable
exogena. En este sentido, Dennis y Strickland (2002) andizan § son los inversores
indituciondes o los individudes los que presentan una mayor diferencia  de
comportamiento en & volumen de negocio frente a subidas y bgadas importantes en d
mercado. Al igud que en € caso de la autocorrdacion del volumen, la negociacion
anormd frente a grandes movimientos del mercado puede atribuirse a ambos tipos de
agentes. En concreto, los argumentos basados en herding pueden utilizarse para atribuir un
mayor cambio de comportamiento a los inversores indituciondes (Schafgsen y Stein,

1990). En cambio, la menor sofigicacion de los inversores individudes y su mayor

7 L osresultados de este andlisis se encuentran a disposicion de los interesados solicitandol os a los autores.
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averson a riesgo pueden ser argumentos para sefidar a los inversores individuales como
los que experimentan un mayor cambio de actuacion (Dennisy Strickland, 2002).

Las conclusiones obtenidas por estos autores revelan que en d mercado americano son
los inversores ingtitucionales los que presentan una mayor negociacion'® en momentos de
dta volatilided (identificados como aguellos dias en los que la rentabilided del mercado™®
en vaor absoluto excede del 2%). También muestran que diferentes tipos de propiedad
indituciond  tienen diferentes efectos en d comportamiento dd volumen. De hecho, €
comportamiento que observan para los fondos de inverson y planes de pensiones, por un
lado, y bancos, por otro, es totamente diginto. Ello, en linea con lo avanzado en los
resultados anteriores, puede permitir sostener nuestro argumento de que en € mercado
epafiol la variable porcentge de propiedad indituciona puede no tener capacidad
explicativasgnificativa del volumen anorma en estos dias especides.

Dennis y Strickland (2002) identifican un momento de dta volatilidad como ague cuya
rentabilidad en términos absolutos excede dd 2%. No obgtante, indican que esta eeccion
no es abitraria, SN0 que se aproxima d vador de la media (nt3s). Dado que @ espacio
muestral disponible para la redizacion de este trabgo es maés reducido, se ha optado por
ser menos exigentes en la definicion del dia de suceso con objeto de disponer de una base
de datos suficientemente amplia para estimar los parametros. En concreto, se definen los
dias de gran variabilidad como aguellos en los que € mercado presente una rentabilidad
gue se encuentre fuera dd intervalo (rt2s), sendo mla rentabilidad media dd mercado y
s la desviacion tipica De eda forma, los dias dcistas son aquelos cuya rentabilidad fue
superior am+2s y bgjistas aguellos en que fue menor que m2s %,

Como puede observarse en @ Cuadro VI, d nimero de subidas y bgadas no es
smétrico en ambos subperiodos. El primer subperiodo, 1998-2000, s bien es un periodo
con cierto incremento en los precios, sufrié varias turbulencias provocadas por la criss
addtica y la criss rusa Ello explica d devado nivel medio de las caidas, muy superior a
gque se observa en € segundo subperiodo que tiene un claro perfil bgista. Probablemente,
la brusquedad de estos episodios explique € devado nivel de rotacion que se registra en
este subperiodo en relacion con d segundo (gproximadamente un 62% superior). Este

18 En el trabajo de Dennisy Strickland (2002) se analiza el efecto sobre |as rentabilidades y sobre el volumen
de negocio. En nuestro caso, atendiendo al objetivo del trabajo, solo se hara referencia a la conducta del
volumen.

19 Estos autores utilizan tanto el indice del mercado como la media aritmética de la muestra para medir los
dias de suceso. En nuestro caso se ha planteado igualmente esta medida de robustez, permaneciendo
inalteradas las conclusiones.

20 También se ha probado con el intervalo (m:2,5s) obteniendo resultados muy similares.
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elevado nivel de rotacion no presenta diferencias entre grandes subidas y grandes bgjadas.
El segundo subperiodo 2001-2003 presenta, como se ha sefidado, una marcada trayectoria
bgisa. Sn embargo, la variabilidad es menor, como asi |0 demuestran los vaores medios
de las rentabilidades de grandes subidas y bgjadas. Esta menor agitacion puede también
explicar la menor rotacion que experimenta € mercado en estos dias (tanto en subidas
como en bgjadas), en relacion con los del subperiodo anterior. Los resultados del volumen
anorma, sn embargo, ponen d descubierto otras diferencias entre periodos. Asi, S bienen
e primer subperiodo € volumen anormd sigue siendo sSmilar en subidas y bgadas, en d
segundo subperiodo se observa un vaor muy elevado en grandes subidas y claramente
mayor que & que se obtiene para grandes bajadas. Ello puede guardar relacion con la senda
bgigta que experimenta dicho periodo y que motiva mayores movimientos en términos
reldivos frente a noticias podtivas que podrian crear mayor incertidumbre sobre la
trayectoria futura de precios e inducir comportamientos de herding.

Identificados los dias de dta varigbilidad (dcidas y bgigtas), se plantea una regreson
en la que € volumen anorma posee como variables explicativas, ademés de una variables
ficticias identificativas de la edtructura de propiedad, € tamafio y la vaianza Como
dirman Dennis y Strickland (2002), la incorporacion del tamafio en esta regresion pretende
evitar que la relacion obsarvada entre @ volumen anormd y d grado de propiedad
inditucional se vea contaminada por @ tamafio, ya que exite evidencia de que los
inversores inditucionales prefieren empresas de gran tamafio (Lakonishok et a, 1992) v,
en consecuencia, la propiedad ingdtituciona podria ser una proxy del tamafio. Por otro lado,
la incorporacion de la varianza traa de evitar que la propiedad indituciond pueda
goroximar d efecto informativo, dada la potencid relacion entre la varianza idiosincratica
y d nivd de aametria informaciond (Dierkens (1991), o a la preferencia de dichos
inversores por lavolatilidad?®.

El modelo queda expresado como sigue:

Vi, =a; +b;S +g;s i +d;.Dl; +e (7)

Sendo V@ volumen anormal, goroximado por la rotacion anormd, del activo i € dia

del suceso t, S, es e tamafio de activo i medido por € logaritmo naturd de su vaor de

mercado 50 dias antes del suceso, s; es la varianza resdud procedente del modelo de

Mercado para los dias [t-250, +-50] y, por dltimo, DI, es una variable ficticia que es igud a



1 9 laempresai tiene en su estructura de propiedad inversores ingtitucionades y 0 en caso
contrario.
Adiciondmente a eda edimacion hemos consderado una vaigble ficticia didtinta

DM,, quetomad vdor 1 9 la propiedad acumulada de los inversores inditucionaes de la

empresa i esta por encima de la mediana de la muestra y cero en caso contrario. De esta
forma, e modelo queda formulado como:

Vig =a; +b; S +gis i +1;.DM; +e;; (8)

Por ultimo, por homogeneidad con € andisis anterior, se propone la consderacion de
dos variables ficticias que consderan la propiedad indituciond, controladas por tamafio o
por blockholders. Mas especificamente |os model os quedan planteados como:

Vi, =a; +b; .S +g;s i +j 11.DIT, +j ; 5.D3T; +e;; (9)

Vi, =a;+b;.S +g;s % +y i1.D1B; +y ; 3.D3B, +¢; ; (10).

donde:

DI1T es una vaiable ficticia que toma € vador 1 9 la empresa pertenece a la cartera de
menor porcentgje de propiedad indtituciona, controlada por tamafio, y cero en caso
contrario y D3T es una variable ficticia que toma € vaor 1 9 la empresa pertenece a la
cartera de mayor porcentgje de propiedad ingtitucional, controlada por tamafio, y cero en
caso contrario. |dénticamente, se congruyen las variables ficticias D1B y D3B, S hien en
este caso se controlan por porcentgje de propiedad de los blockholders.

En € caso de las dos primeras especificaciones interesa observar la dgnificatividad de
la variable ficticia, o que nos indicaria que poseer inversores indituciondes en la empresa
0 poseer un porcentge de inversores inditucionales superior a la mediana tiene un efecto
sgnificativo en & volumen anormd en los dias de gran varigbilidad.

Los resultados para ambas variables se encuentran en € Cuadro VII. En d primer
subperiodo (1998-2000), los resultados parecen rechazar nuestra hipotess de que €
porcentge de propiedad inditucionad carece de cgpacidad explicaiva en d volumen
anorma en los dias de gran varigbilidad, bien sea en grandes subidas 0 en grandes bajadas.
Sn embargo, los resultados que se obtienen con ambas variables ficticias no son
coherentes. S Unicamente se utiliza la varigble ficticia identificativa de tener 0 no tener
inversores inditucionales en la empresa, los resultados indican que tener en la propiedad

un inversor indituciond, independientemente de su porcentge, aumenta € volumen

%1 Dennis y Strickland, (2002) establecen que los inversores institucionales prefieren activos més volétiles.
Estaidea se sustenta en |os resultados obtenidos por Falkenstein (1996).

16



anormd, tanto en subidas como en bgadas. En cambio, s se utiliza la vaiable ficticia
identifica poseer un nivel de propiedad ingtituciond superior a la mediang, los resultados
indican que un mayor nivel de propiedad indituciond esta asociado con un menor nivel de
volumen anormal, aunque Unicamente resulta Sgnificativo en bgjadas.

Los resultados para € segundo subperiodo (2001-2003), en cambio, se muestran mas
consgtentes con ambas variables ficticias y permiten sostener nuestra hipotesis, dadas las
caacteridicas de la tipologia de inversor ingtituciond presente mayoritariamente en las
empresas espafiolas.

No obstante, como argumentan Covrig y Ng (2004), es conveniente controlar por €
tamafio para evitar que los resultados obtenidos puedan estar contaminados por una
relacion directa o indirecta con dicha variable. Ademés, en linea con lo mostrado por Kim
y Nofsnger (2005), es igudmente interesante andizar los resultados controlando por la
concentracion de la propiedad, que en este caso lo hacemos a través del control de la
propiedad de inversores Sgnificativas o blockhol ders.

Para andizar estos aspectos es necesario contrastar la igualdad de los coeficientes de las
variables ficticias asociadas a las carteras de menor y mayor propiedad indtituciona. Los
resultados se encuentran en la parte derecha del Cuadro VII. En este caso, practicamente la
totalidad de los contrastes impiden rechazar la hipdtesis de iguaddad de coeficientes de las
vaiadles ficticias a los nivedes de dgnificacion convencionades. Estos resultados, ademas,
son més homogéneos entre periodos y guardan una clara coherencia con la conclusién
anteriormente obtenida de que € impacto que tiene € flujo de informacion en la dinamica
dd volumen en nuestro mercado no etta daectado por € porcentge de inverson
indituciond.

Aunque puede parecer que estos resultados son opuestos a los obtenidos por Dennis y
Strickland (2002), puesto que encuentran una relacion postiva y dSgnificativa entre
volumen anormd y € porcentge de propiedad indituciona frente a grandes subidas y
bajadas, cuando disgregan por tipologia de inversor encuentran que dicha relacién postiva
y dgnificativa se presenta fundamentamente en € caso de que la propiedad sea de fondos
de inverson. En cambio, cuando la propiedad es de los bancos la relacion es digtinta,
aingue no es necesariamente sgnificativa®>. Dado que en & caso de las empresas
egpaiolas d inversor inditucional mayoritario es € bancario, los resultados que se han

obtenido no son, por tanto, tan distantes de los obtenidos por estos autores.

%2 De hecho, estos autores sélo detectan efectos claramente significativos en bajadas, siendo en este caso la
relacién negativa.
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Estos resultados vuelven a poner de manifiesto que la variable relevante para explicar
los comportamientos anormaes en la dindmica de volumen no es @ porcentge de
propiedad indtituciona, en términos agregados. Los resultados obtenidos en este trabgo, ya
sefidados aunque de una manera menos explicita en Dennis y Strickland (2002), ponen de
manifieto que la tipologia de los inversores indituciondes puede jugar un papd muy
relevante en dicha concluson ya que es € enfoque a corto plazo de los fondos de inversion
y planes de pensones, motivados por su propio sistema de incentivos y su permanente
comparacion de resultados, 1o que presenta una divergencia con € comportamiento mas a
largo plazo de los grandes inversores individudes y de otros inversores inditucionales

como los bancarios.

5.-Conclusiones.

El presente aticulo andiza d papd de la tipologia de inversores en la dindmica de
volumen en funcién de la informacion. Los trabgos de Covrig y Ng (2004) y de Dennis y
Strickland (2002) habian puesto de manifiesto € pape del tipo de inversor en la dinamica
de volumen ante la informacion que llega d mercado. En concreto se mostraba que cuanto
mayor es e porcentge de propiedad de la empresa en manos de inversores ingitucionales
mayor es la autocorrdacion dd volumen motivada por la llegada de nueva informacion d
mercado, y mayor también la respuesta del volumen ante grandes variaciones del mercado,
aunque Dennis y Stickland (2002) ya habian expuesto que € colectivo de inversores
indituciondes no tenia una conducta homogénea. Por dlo, las diferencias exigentes en la
edtructura de propiedad de las empresas en digtintos ambitos econdmicos impulsaba d
interés por andizar esta cuestion en otros mercados digintos, y particulamente en €
espafiol en @ que tanto € nivel de concentracién de las empresas, como la propiedad de
édas que recae en inversores indituciondes y su tipologia, se muestran cdaramente
diferentes dd entorno americano. En concreto, la hipétesis bésica de partida es que la
variable que mide el porcentge de propiedad en manos de inversores inditucionales no
permitiria encontrar diferencias dgnificativas en la dinamica dd volumen. Elo viene
motivado porque € inversor indituciona mayoritario en las empresss espaiolas es €
bancario y éste presenta una mayor homogeneidad en cuanto a horizonte de objetivos con
d gran inversor individud que con los fondos de inversén y planes de pensiones. Estas
indtituciones presentan una cierta singularidad derivada de sus condtantes evauaciones a
corto plazo y su ssema de incentivos, provocando diferencias en su comportamiento

estratégico de las inversiones.
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Los resultados presentados permiten afirmar la exigencia de un devado nive de
autocorrdacion en d volumen anormd de los titulos negociados en nuestro mercado.
También s ha detectado que este nivdl aumenta en relacion directa con d fluyjo de
informacion que llega d mercado, en linea con buena pate de los modeos tedricos
presentes en la literatura

Sin embargo, contrariamente a los resultados de Covrig y Ng (2004), pero acorde con
nuestro planteamiento, € nivel de autocorrdacion dd volumen, una vez controlada esta
variable por @ tamafio o por € grado de concentracion de la propiedad, no muesra
diferencias en funcion del grado de propiedad indtituciond de las empresas, ni tampoco se
observa que éste sea digtinto en empresas con mayor nivel de propiedad indituciona
cuando aumenta € nived de informacion publica que llega d mercado. Tampoco se
observa, tras la redizacion de los controles por tamafio y grado de concentracion de
propiedad, diferencias en d volumen anormd en momentos de dta variabilidad dd
mercado entre empresas con distinto nivel de propiedad ingtitucional. Todo dlo se muestra
coherente con la hipétess formulada en € trabgo, 1o que permite concluir que la variable
relevante en la caracterizacion de la dindmica del volumen no es  porcentge de propiedad
indituciond en términos agregados. Es probable que la diferencia de resultados
encontrados con las empresas espafiolas se encuentre relacionado con la tipologia de
inversor indituciona caracteritico en su propiedad y que, por tanto, en las empresas
americanas @ porcentge de propiedad en manos de inversores ingituciondes, que
presentan objetivos diferentes de los que presentan los inversores individuaes y inversores
indituciondes de naturdeza bancaria, tenga una capacidad explicativa reevante de este
fendmeno. De hecho, las indtituciones de inversdn colectiva, por su propia naturdeza y su
politica de incentivos, estan mas centrados en los objetivos a corto plazo los que podria
indudr una mayor correlacion ligada d flujo de informacion o frente a grandes variaciones
del mercado.
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Cuadrol. Descripcion delamuestra de empr esasespaniolas (periodos 1998-2000 y 2001-2003

1998-2000 | 2001-2003
Empresas con I nver sores|nstitucionales 82,30% 81,79%
Empresas con Mayor Accionista lnversor Institucional 35,86% 19,77%
Empresas con Mayor Accionista Inversor Institucional Banco 22,89% 11,98%
Empresas con Mayor Accionista Inversor Institucional Fondos 9,34% 4,08%
Empresas con Mayor Accionista lnversor Institucional Seguros 141% 0,76%
Empresas con Mayor Accionista lnversor Ingtitucional Otros 3,71% 3,70%
Participacion Acumulada de I nversor es | nstitucionales 17,37 16,6(
Participacion Acumulada de Blockholders 49,80 55,41
Participacion Acumulada de Blockholders I nstitucionales 13,69 12,45
Participacion del Mayor Accionista s ésteno eslnstitucional 31,01 30,4
Par ticipacion del Mayor Accionista si éste esInstitucional 21,34 12,54
N° Accionistas 14,70 1595
N° Accionistas I nstitucionales 3,63 4,20
N° Accionistas I nstitucionalesy No I nstitucionales con participacion < 5% 11,59 12,06
N° Accionistas | nstitucionalesy No I nstitucionales con participacion >=5% 312 3,89
N° Accionistas I nstitucionales con participacion >=5% 1,12 1,25

Elaboracion propia a partir de lainformacion de propiedad directa de los inversores de la Base de Datos SABI. Datos medios por

subperiodo.

Cuadroll. Esadisticos descriptivos de la autocor relacion del volumen negociado

1998-2000 Media Minimo Méaximo | 2001-2003 Media Minimo | Maximo
r 053 0,20 0,82 r 043 013 0,77
t (30,20)* t (94,00)*
r 054 0,22 0,82 r 044 0,13 0,77
t (28,66)* t (27,32)*
ram 054 0,22 0,82 rsm 0,44 013 0,77
t (22,88)* t (22,34)*

Estadisticos descriptivos de la autocorrelacion (r ) para el primer y segundo periodo (1998-2000; 2001-2003). Eqadidicos
descriptivos de la autocorrelacion en empresas que poseen inversores institucionales (r 1) para el pimery ssgundo periodo
(1998-2000; 2001-2003). Estadisticos descriptivos de la autocorrelacidn para empresas cuya participacion acumulada es
superior alamediana (r sw) parael primer y segundo periodo (1998-2000; 2001-2003). Losetadidicost quefiguran entre
paréntesis, estan calculados con la correccion de Newey y West (1987). El signo * indica que son significativos a 5%.



Cuadrolll. Autocor relacién del volumen por nivelesde propiedad ingtitucional

Periodo Contragte X t p
1998- 2000 F-rin 0,07 171 0,09
Fsm-Iim 0,33 0,97 0,33
2001- 2003 F-rin 0,04 105 0,29
Nsv-Iim 0,01 0,54 0,59

Contraste de diferencias de medias de la autocorelacion entre carteras de empresas en funcion de su
porcentaje de propiedad institucional. r |, autocorrelacion de las empresas con inversores ingtituciondes;
r ini1, autocorrelacion de las empresas sin inversores institucionales; r sv, attocorrdacion delesempresas
con participacion acumulada de |l superior ala mediana; r v, autocorrelacion de las empresas con
participacion acumulada de |1 inferior ala mediana. Los estadisticost estén cal culados con la correccion
de Newey y West (1987).

Cuadro IV. Autocorrelacién del volumen de negocio y su relacién con €
flujo deinformacién.

1998-2000 b t 2001-2003 b; t
Modelo 1 0,53 32,52* Modelo 1 043 26,26*
Modelo 2 047 24,11* Modelo 2 0,38 21,57
Modelo 2 047 24,75* Modelo 2 0,38 21,91*
Modelo 4 0,44 24, 70* Modelo 4 0,37 22,13*
Modelo 5 0,50 29,75* Modelo 5 041 15,35*

1998-2000 g t 1998-2000 g t
Modelo 2 254 5,81* Modelo 2 34 10,36*
Modelo 3 327 911* Modelo 3 352 9,00*
Modelo 4 343 9,26* Modelo 4 3,76 o47*

5
(D Vit = & ajkDxrrat biVip +€gu1;
K=1
5
(2 Viga = Ké_lai,k Dige1 +biVig +0iVig|rie| + & 141
5
B)Vit+1= Kél_lai,ka,ul + bV ¢ Vi fie| + i [ + € 4
5
(4 Vit = Ké_lai,k Dirs1* BiVig +GiNie|tie| +dli[rie] +1i[ficoa| + i 101
5

() Visr = A1 kDypaa + BiVig +0iViy o1 + €11
K=l
* Los estadisticos t estan calculados con la correccion de Newey y West (1987). El signo * indica que son
sgnificativos a 5%.
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Cuadro V. Autocorreacion de volumen, flujo deinformacion y tipologia de inver sores

Periodo Diferencia Periodo Diferencia
1998-2000 | demedias t p 2001-2003 | demedias t p
Carterascontroladas por Tamafio Carterascontroladas por Tamaro
b ©3 (1) 001] 027] 079]b":b“3(1) -002| -044| 066
bcb 3 (2) 000 002 098[b°Lb3(2) -002| -043| 067
g“-g°% (2) -030| -035| 07392 (2) 001| 001] 09
b®Lb <3 (3) 000 -005| 096[b“-b“3(3) -001| -023] 082
g -g°% (3) 100 o091 037]|d*-g“3(3) 039| 045| 066
bcb ©3 (4) -001| -022| 083][b“tb<3(4) -002| -041| 068
g“1-g°3 (4) 116| 103] 031]d*-g“%(4) 02| 026 079
b¢p ©3 (5) 001| 027 079|b b3 (5) -001| -035| 073
Carterascontroladas por Blockholders Carterascontroladas por Blockholders
b ©3 (1) 004] 09| 033[b°Lb“3(1) 002| 042| 067
bcb 3 (2) 004| 089 038[b°Lb3(2) -053| -063| 053
g3 (2) 060 086 040]g°*-g°%(2) 003| 063 053
b®Lb ©3 (3) 004 091 037]|b“b“3(3) 08| -089| 038
g 9“3 (3) -053| -078| 044[d*-g“3(3) 003| 078 044
bcb ©3 (4) 003| 065 052[b%b3(4) -008| -011| 092
g“1-g°3 (4) 009| 024 089 g9 (4) 000| -006] 09
bCph ©3 (5) 002] 051 061]b°Lb“3(5) 000] 002 09
Contraste de la diferencia de medias de las estimaciones de | os coeficientes de las variables: volumen retardado y flujo

de informacion de los model os estimados en funcion del porcentaje de propiedad institucional de las empresas;

5
(1) Vitr1= & 2 kDyxraa+ DMt +6141 (D);

K=

3

AV 1= a
K=1

5

1

5
(3) Vigsr = & @ik Dian + Vi +0iVigrie| + € 1
K=1

Vign = & @ik Dy +DiVie NV 11 +€11a
K=1

ai kD a1+ DV +GVifltig|+ i || + & 1425 (6)

5
O) Vi = 5lai,ka,t+1+ biVi ¢ +9iMe|ie] +difrie +1 i [ficsa] +€5 102

K=

La parte superior del Cuadro recoge los valores de las estimaciones correspondientes a las carteras (1, 3) contraladas por
tamanfio. La parte inferior del Cuadro recoge los valores de las estimaciones correspondientes a las carteras (1, 3)
controladas por blockholders. b®* (b©%) representa la media de |as estimaciones del coeficiente b delavaiabevdumen
correspondientes a la |os activos pertenecientes a la cartera 1 (3). o°* (g°°) representalamedia de las estimaciones del
coeficiente g asociado ala variable flujo de informacion correspondientes alalos activos pertenecientes alacartera 1 (3).
Los estadisticos t estén cal culados con la correccion de Newey y West (1987).

Cuadro VI. Momentosde alta variabilidad del mercado. Descripcién dela muestra.

1998-2000 Rent. Rotac. v 2001-2003 Rent. Rotac. VM
No Media Media No Media Media
Grandes
Subidas 13 0,019 0,390 0,034 24 0,014 0,247 0,051
Grandes
Bajadas 20 -0,032 0,397 0,036 21 -0,020 0,246 0,024

El Cuadro recoge €l nimero de dias en los que se obtienen rentabilidades superiores a m+2s (grandessubidas) oinferiores a
m2s (grandes bajadas). Para esos dias se presenta la rentabilidad media, la rotacion media diariay € volumenanomd (v)
medio identificado por larotacion anorma media.
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CuadroVII. Tipologia deinver soresy volumen anormal en diasde gran variabilidad del mercado

Periodo Ho | valor t p Ho valor t p
1998-2000 d 0,10 2,12 0,06 j17) 3 0,08 1,28 0,21
Grandes | |-006 |[-158 | 0,14 Y1y 3 0,03 | 051 | 0,62
Subidas | 2001-2003 | d |0,03 | 1,04 | 031 1705 0,03 | 0,78 | 0,44
| -0,01 | -0,56 0,58 Yi-Y 3 0,03 0,73 0,47
1998-2000 d 0,10 5,30 0,00 J1-i 3 0,08 2,10 0,04
Grandes | |-004 |[-2,37 | 0,03 Y1y 3 0,02 | 057 | 057
Bajadas | 2001-2003 d |000 |012 | 0,90 i1l 004 | 122 | 023
| -0,01 |-0,31 0,76 YiY 3 0,00 0,03 0,97
Coeficientes de las variables ficticias de los modelos estimados para los dias de grandes subidas 'y los dias de grandes

bajadas para el primer y segundo periodo (1998-2000; 2001-2003).
(M) Vig=a; +biS +gs i +d, Dl; +e;,

(8) Vit =a; +b;§; +gs i2,t +1;.DM; +e;;
(9 Vi =a; +b;§; +g;s i2,t +] i1.DIT; +] ; 3D3T; + e,

(10) Vi, =a; +b;S +0;s  +y 11.D1B +y ; ;D3B; +e;

DI, es la variable ficticia que toma el valor 1 s la empresa i tiene en su estructura de propiedad inversores
institucionales y cero en caso contrario. DM ; es la variable ficticia que toma el vaor 1 s |a propiedad acumulada
pertenecientes a inversores institucionales de empresa i es superior ala medianay cero en caso contrario. D1T;; esla
variable ficticia que toma el valor 1 s empresai pertenece a la cartera 1, controlada ésta por tamafio y cero en caso
contrario. D3T;; es la varigble ficticia que toma el valor 1 s empresai pertenece a la cartera 3, controlada ésta por
tamario y cero en caso contrario. D1B; ; eslavariable ficticia que tomael valor 1 s empresai pertenece ala cartera
1, controlada ésta por blockholders y cero en caso contrario. D3B;; es la variable ficticia que toma e valor 1 s
empresai pertenece a la cartera 3, controlada ésta por blockholders y cero en caso contrario. Los estadisticos t estan
calculados con la correccién de Newey y West (1987).




