J. Samuel Baixauli Soler”

LA INFORMACION PRIVADA EN LAS
OPERACIONES DE COMPRA-VENTA
DE ACCIONES ENTRE EMPRESAS

Dentro de la literatura financiera, han surgido muchos estudios cuyo objetivo ha sido
contrastar el uso de informacion privada alrededor del anuncio de decisiones
financieras. Estos estudios se han centrado en el andlisis de las operaciones que
realizan los directivos o grandes accionistas. Sin embargo, también en el mercado de
capitales espariol puede haber operaciones de compra-venta realizadas en el corto plazo
entre empresas y que pueden responder al uso de informacion privada. Dada la
importancia que tiene detectar el uso de informacion privada desde un punto de vista
legal, en este trabajo se identifican operaciones de compra-venta en el corto plazo
comunicadas a la CNMYV con el objetivo de determinar si pueden responder al uso de
informacion privada. Ademas, se pretende identificar los factores que caracterizan a las
operaciones en las que se utiliza dicha informacion con mas probabilidad.

Palabras clave: mercados financieros, informacion, inversiones financieras.
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1. Introduccion

La evidencia empirica existente sobre la creacién de
valor de las tomas de participacion significativa (Mikkel-
son y Ruback, 1985; Choi, 1991; Barclay y Holderness,
1991; Sudarsanam, 1996; Spencer et al., 1998; Fernan-
dez y Garcia, 2000; Fernandez y Baixauli, 2003) coinci-
de en aceptar que son operaciones creadoras de valor,
ya que suponen la obtencién de un porcentaje de con-
trol sobre una empresa que el mercado puede interpre-
tar como la anticipacion de una OPA y/o, por otro lado,
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otorgan la capacidad de influir en las politicas llevadas a
cabo por la empresa objetivo, convirtiéndose en un me-
canismo de control externo.

En el mercado de control parcial espafiol, formado por
operaciones de tomas de participacion significativa, se
observan compras y ventas de volumenes significativos
de acciones que son operaciones a corto plazo de com-
pra-venta realizadas a un nivel corporativo, es decir, in-
versiones que representan la adquisicion de un porcen-
taje significativo de acciones del capital de una empresa
objetivo y que son realizadas por empresas comprado-
ras que, en el corto plazo, realizan ventas que suponen
una desinversion, total o parcial.

Estas operaciones de compra-venta a un nivel corpo-
rativo pueden ser realizadas con informacién privada.
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Puesto que el valor de la informacion privilegiada se de-
precia rapidamente, los inversores realizaran grandes
transacciones para aprovecharla y conseguir rendimien-
tos de ella. Esta informacion privada puede consistir en
conocer decisiones financieras que produzcan incre-
mentos en el valor de la empresa por ser consideradas
por el mercado como buenas noticias. Existe un gran in-
terés entre los académicos por conocer y detectar si se
realizan operaciones con informacion privilegiada justifi-
cada desde un punto de vista legal, puesto que realizar
operaciones usando informacién privada esta prohibido
por las autoridades. Asi pues, la CMNV creé en febrero
de 1997 la Unidad de Vigilancia de los Mercados con el
objetivo de perseguir el uso indebido de informacioén pri-
vada, la manipulacién de precios y el blanqueo de capi-
tales. Pero también esta justificada por el interés de
contrastar la eficiencia del mercado, ya que los merca-
dos de capitales no serian eficientes en sentido fuerte
en presencia de inversores que negocien con informa-
Cion privada.

Entre las decisiones financieras analizadas en la lite-
ratura financiera con el objetivo de conocer si existen
agentes que explotan informacién no publica estan las
siguientes: venta de activos de una empresa, anuncios
de dividendos, anuncio de quiebra, tomas de control,
emisiones de acciones y de deuda, anuncio de recom-
pra de acciones, escision de una empresa, compra de
bloques de acciones y comunicacion de inversiones y
desinversiones de acciones de la empresa por parte de
directivos.

En este trabajo se estudia si las compra-ventas reali-
zadas entre empresas en el corto plazo son operacio-
nes en las que se utiliza la informacion privada, de for-
ma que se anticipan algunas de las decisiones financie-
ras citadas anteriormente que suponen un incremento
en el valor de las acciones. La muestra analizada proce-
de de las tomas de participacion significativa comunica-
das a la CNMV en el periodo 1/1/1990-1/9/1999.

Con el objetivo de contrastar si estas operaciones
predicen rentabilidades no esperadas por el resto de in-
versores, modelizamos el comportamiento de los rendi-
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mientos usando el modelo de mercado y modelos de vo-
latilidad condicional de la familia GARCH para capturar
la heterocedasticidad detectada. Posteriormente, exa-
minamos si existen incrementos significativos en la ren-
tabilidad durante el periodo en el que las operaciones
de compra-venta son realizadas y motivadas por el
anuncio de cualquier decision financiera que suponga
una buena noticia que permita a las empresas compra-
doras tener informacion privada sobre la infravaloracion
de la empresa objetivo. Finalmente, con un analisis de
seccion cruzada determinaremos las caracteristicas de
la operacion o del comprador que puedan ser variables
que identifiquen las operaciones de compra-venta que
con mas probabilidad responden al uso de informacioén
privada.

El trabajo esta organizado como sigue. En la Seccién
2 se hace una revision de la literatura existente sobre el
uso de informacion privada cuando la empresa toma al-
gun tipo de decisioén financiera. La muestra y la metodo-
logia usada se presentan en la Seccion 3. En la Seccion
4 se discuten los resultados obtenidos. Por ultimo, las
conclusiones del estudio se resumen en la Seccion 5.

2. Antecedentes y marco teérico

El uso de informacion privada se deriva de la existen-
cia de informacion asimétrica entre los agentes que ne-
gocian con las acciones de la empresa. Evidentemente,
el uso de la informacion privada en beneficio del agente
que la posee estéa prohibido por la legislacion y provoca
el rechazo de la hipoétesis de eficiencia en sentido fuerte
del mercado de capitales. Por esta razon, existen nume-
rosos trabajos que analizan si realmente se utiliza infor-
macion privada en torno a distintos sucesos.

En particular, los sucesos alrededor de los que se ha
analizado la presencia de negociadores informados son
los anuncios de operaciones que suponen un cambio en
la estructura de la empresa que puede afectar a su valor
0 anuncios de decisiones financieras en un sentido mas
general. Algunos de estos trabajos son los siguientes:
Hirschey y Zaiman (1989) en la venta de activos de una
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empresa, Allen (2001) en la escision de una empresa,
Penman (1985) y John y Lang (1991) en los anuncios de
dividendos, Loderer y Sheehan (1989) en el anuncio de
quiebra, Seyhum (1990) en tomas de control, Karpoff y
Lee (1991) en emisiones de acciones y de deuda, Lee et
al., (1992) en el anuncio de recompra de acciones. En el
mercado espafiol, Ocana et al. (1997) en tomas de con-
trol, Diaz y Garcia (2001) en la compra de bloques de
acciones, Del Brio et al. (2000) en el anuncio de inver-
siones en activos fijos y Del Brio et al. (2002) en la co-
municacion de inversiones y desinversiones en accio-
nes de la empresa por parte de directivos.

En algunas ocasiones, los resultados que obtienen
estos trabajos son a favor de la existencia de operacio-
nes que utilizan informacion privada y, en otras, no. La
metodologia mas utilizada para el calculo de las rentabi-
lidades anormales es el event study. En algunos traba-
jos en primer lugar calculan la reaccion del mercado en
el periodo previo al suceso, de manera que si se obser-
van rentabilidades anormales significativas en dicho pe-
riodo son asociadas a inversores que usan su informa-
cion privada y que operan con anterioridad al anuncio
para aprovecharla. Otros trabajos se basan en los resul-
tados de la negociacién que hacen los directivos alrede-
dor de algun tipo de anuncio corporativo con el fin de
contrastar si los directivos explotan la mejor informacién
que poseen mediante la negociaciéon antes o después
del anuncio y si las compras o ventas realizadas estan
correlacionadas con la direccion en la que reacciona el
precio de las acciones cuando se produce el anuncio.

Hirschey y Zaiman (1989) concluyen que el mercado
puede clasificar la decision de vender parte de la empre-
sa como una buena o mala noticia segun la actividad
negociadora previa de los internos y el grado de disper-
sion de la propiedad. Asi pues, existe una reaccion posi-
tiva por parte del mercado en los seis meses anteriores
al anuncio de la venta cuando se observa una actividad
compradora de los internos, mientras que cuando existe
una actividad vendedora, la reaccion del mercado no es
clara. Cuando se consideran ventas precedidas por acti-
vidad compradora y concentracién de la propiedad la

reaccion del mercado es positiva y, cuando van precedi-
das por actividad vendedora y dispersion de la propie-
dad, no existe una reaccion.

Allen (2001) analiza la negociacion que realizan los
directivos, tanto internos como externos, cuando se pro-
duce la escision de una empresa. Los resultados indi-
can que las operaciones de los directivos internos vy
externos en la nueva empresa generan grandes rentabi-
lidades anormales, mientras que la negociacion en la
empresa inicial no genera rentabilidades anormales.
Ademas, las operaciones realizadas por los internos
medidas por los volumenes de compra y venta en los
meses siguientes a la escision son significativas para
predecir la buena o mala performance de la nueva em-
presa aproximada por los excesos de rentabilidad en el
periodo posterior.

Tanto el estudio de Penman (1985), para el periodo
1968-1973, como el de John y Lang (1991), para el pe-
riodo 1975-1987, coinciden en afirmar que la negocia-
cion de los internos en el periodo previo al anuncio de
dividendos esta relacionada con la reaccion del merca-
do al anuncio de los dividendos. Los resultados reflejan
que el numero de compras en el periodo previo esta co-
rrelacionado positivamente con el hecho de que las noti-
cias sobre el reparto de beneficios sean buenas.

Sin embargo, Loderer y Sheehan (1989) se centran
en el analisis de las operaciones realizadas por directi-
vos con anterioridad al anuncio de quiebra de una em-
presa y no encuentran evidencia a favor de que su ne-
gociacién esté asociada con los descensos de los pre-
cios de las acciones que se observa en el periodo previo
al anuncio.

Seyhum (1990) analiza si las compras y ventas que
realizan los gerentes, previamente al anuncio de una
OPA, pueden predecir las rentabilidades que se obten-
dran cuando la empresa anuncie publicamente la OPA.
En este trabajo se observa que los directivos incremen-
tan mas las compras que las ventas antes de una OPA 'y
que existe una correlacién positiva entre la reaccion del
mercado ante el anuncio de la OPA y el numero de ac-
ciones que habian sido adquiridas por los directivos. Sin
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embargo, no se puede aceptar la hipétesis de que se
produzca un sobrepago premeditado por los directivos
de la empresa compradora con la finalidad de obtener
un beneficio personal.

Karpoff y Lee (1991) estudian si los directivos y gran-
des accionistas usan informacién privada mediante la
negociacion de las acciones antes del anuncio de la
emision de nuevas acciones, deuda convertible y deuda
no convertible. Para ello, obtienen el niumero de ventas
netas que realizan los directivos y grandes accionistas,
y calculan si existen ventas netas que exceden la media
significativamente en los meses previos a la emision de
titulos. Los resultados muestran que existe un incre-
mento anormal de las ventas netas en los meses pre-
vios al anuncio de emisiones de acciones o de deuda
convertible y que no es significativo en los meses pre-
vios a la emisién de deuda no convertible. Dado que el
precio de las acciones decrece en media significativa-
mente en el anuncio de emisiones de acciones y deuda
convertible y no en la emision de deuda no convertible,
los autores aceptan la hipétesis de que los directivos y
grandes accionistas usan informacion privada.

Lee et al. (1992) analizan muestras de control forma-
das por ocho empresas que tienen un valor de mercado
que pertenece al mismo decil que la empresa que anun-
cia la recompra de las acciones. En este trabajo, se ob-
tiene que los directivos incrementan sus compras y re-
ducen sus ventas previamente al anuncio de la decision
de la empresa de recomprar acciones si la empresa de-
cide recomprarlas a un precio fijo. Sin embargo, si la for-
ma en la que se realiza la recompra no es a un precio
fijo sino que se realiza mediante la notificacion individual
de las acciones y del precio al que cada accionista esta
dispuesto a vender, no se observan niveles de compra o
de venta previos anormales por parte de los directivos.

En el mercado espafiol, Ocafia et al. (1997) detectan
rentabilidades anormales positivas en los dos meses
previos al anuncio de una OPA que pueden reflejar la
explotacion de informacion privada. La evidencia pre-
sentada por Diaz y Garcia (2001) para la adquisicion de
bloques de acciones indica que estas compras se po-
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drian realizar para aprovechar informacién privada, ya
que se realizan en empresas con un mayor grado de in-
formacién asimétrica. Del Brio et al. (2000) observan
rentabilidades anormales positivas para las empresas
en el periodo previo al anuncio de una inversion en acti-
vos fijos, tangibles o intangibles. Este hecho refleja la
posibilidad de que existan agentes que explotan la infor-
macion privada anticipandose al suceso. Por ultimo, Del
Brio et al. (2002) analizan las inversiones y desinversio-
nes de directivos en acciones de la empresa y conclu-
yen que los directivos obtienen rentabilidades anorma-
les positivas en sus operaciones mediante el uso de in-
formacién no publica.

Ademas de estos estudios, que se centran en el
calculo de las rentabilidades anormales que generan las
operaciones realizadas por internos y en la capacidad
predictiva que tienen las operaciones realizadas por los
directivos sobre los beneficios que generaran las dife-
rentes decisiones financieras adoptadas por la empre-
sa, existen trabajos en el campo de la microestructura
que estiman los componentes de la horquilla, la conduc-
ta intradiaria de las rentabilidades y de la volatilidad
para indentificar el posible uso de informacién privada.
Entre otros, Rubio y Tapia (1996) en el anuncio de divi-
dendos, Martinez et al. (1999) en la negociacién de blo-
ques de acciones y Farinds et al. (2001) en el anuncio
de una OPA, son ejemplos de trabajos de microestructu-
ra en el mercado espafol.

Becht y Roell (1999) muestran que, a diferencia de
Estados Unidos y Reino Unido en Europa Occidental,
los mercados de valores se caracterizan porque existe
un numero reducido de empresas que cotizan en ellos y
cuya propiedad esta concentrada entre el accionariado.
Ademas, las empresas, mediante la adquisiciéon de blo-
ques de acciones en otras empresas, forman grupos de
control de manera que ejercen un control indirecto entre
ellas. Por tanto, es importante estudiar si a un nivel cor-
porativo existe informacion privada en el mercado de
capitales espafol, puesto que conocer las decisiones
que las empresas dominadas pretenden adoptar permi-
tiria inferir una infravaloracién temporal de la empresa si
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la informacién que no es publica y que no esta reflejada
en su valor de mercado le afectara positivamente.

Con el objetivo de proporcionar evidencia empirica
sobre el uso o no de informacién privada en operacio-
nes de compra-venta realizadas en el corto plazo entre
empresas comunicadas a la CNMV, calculamos la ren-
tabilidad obtenida por las empresas que no es captura-
da en la modelizacion de los rendimientos. Con un anali-
sis de seccion cruzada analizamos las caracteristicas
que incrementan la probabilidad de que una operacion
de este tipo esté usando informacién privada. De esta
forma, se caracterizan las operaciones en las que se
pueden camuflar operaciones ilegales en las que se ob-
tienen rendimientos en exceso gracias a la informacion
privada que utilizan.

3. Muestra y metodologia

Para analizar las desinversiones que realizan las em-
presas precedidas en el corto plazo de una inversion y
que podrian responder a motivos de utilizacion de infor-
macion privada a un nivel corporativo, construimos una
muestra inicial de operaciones de compra-venta a partir
de las 4.205 comunicaciones de participaciones signifi-
cativas realizadas a la CNMV sobre empresas objetivo
que pertenecen al mercado continuo.

El criterio que aplicamos para construir la muestra es
exigir que sean operaciones de compra y venta que ha-
yan sido realizadas por una empresa compradora sobre
una empresa objetivo en un intervalo inferior a 90 dias.
De este modo, la muestra queda reducida a 506 opera-
ciones, de las cuales 253 son de compra y 253 son de
venta, y afectan a 83 empresas del mercado continuo.
Eliminamos 12 operaciones de compra-venta, es decir,
12 comunicaciones que suponen una inversion y las co-
rrespondientes 12 comunicaciones que suponen una
desinversion, por producirse en un momento en el que
la empresa objetivo no cotizaba en el mercado continuo.
Eliminar estas 12 operaciones de compra-venta conlle-
va no considerar 6 empresas de la muestra. Por tanto, la
muestra finalmente analizada esta formada por 482 co-

municaciones a la CNMV que representan 241 opera-
ciones de compra-venta realizadas sobre 77 empresas
pertenecientes al mercado continuo.

Para aceptar la hipétesis de que existe uso de infor-
macion privada en este tipo de operaciones, deberia ob-
servarse que estas operaciones proporcionaran una
rentabilidad en exceso que no puede ser explicada por
el proceso generador de los rendimientos. Para calcular
las rentabilidades en exceso que obtienen las empresas
compradoras en las 241 operaciones de compra-venta
realizadas se propone ajustar como proceso generador
de los rendimientos el modelo de mercado, que supone
una relacion lineal y estable entre el rendimiento de un
titulo y el rendimiento del mercado.

Las rentabilidades en exceso estimadas que generan
estas operaciones se han obtenido a través de coefi-
cientes de regresién, como propone Binder (1985). Este
modelo ha sido utilizado en numerosos trabajos previos
que persiguen medir el impacto de un suceso sobre el
valor de una empresa aplicando la metodologia de los
event study. Aunque la forma de proceder resulta similar
a cuando se realiza un estudio de eventos, en este tra-
bajo no se utiliza dicha metodologia puesto que existen
diferencias notables: no definimos un suceso concreto
del que nos interese analizar su impacto sobre el valor
de la empresa y, por tanto, no analizamos una ventana
de una determinada amplitud alrededor del suceso y; no
queremos limpiar el periodo de estudio de otros suce-
sos que puedan contaminar los resultados porque estos
otros sucesos pueden ser la informacion privada que
tiene el agente y que usa al realizar una operacion de
compra-venta.

Para cada una de las 77 empresas se ha estimado la
siguiente ecuacion:

ni
Rit = ai +Bi - RM; +25/j Dyt +ei i =177 [1]
=

donde, R es la rentabilidad diaria calculada como el lo-
garitmo del cociente de precios, corregidos por dividen-
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dos, ampliaciones de capital y splits; RM; es la rentabili-
dad de mercado que se aproxima a través del indice ge-
neral de la bolsa de Madrid; Djs son j variables dummy
que toman el valor 1, durante el periodo de tiempo en el
que transcurre la operacion de compra-venta j a la que
se refiere, y cero, en cualquier otro momento. De esta
forma, los parametros §; miden la rentabilidad media
diaria no explicada por el modelo y que obtiene cada
empresa compradora realizando cada operacion de
compra-venta en el corto plazo. Notese que n; es distin-
to para cada empresa y mide el numero de operaciones
de compra-venta que se hayan realizado sobre cada
una de las empresas objetivo. Por tanto, cada uno de
los coeficientes de las variables dummy asociadas a
una empresa i nos mide el exceso de rentabilidad medio
de esa operacion concreta. Como consecuencia, el nu-
r;17ero de coeficientes dummy estimados es igual a 241,

Zn,- =241 que coincide con el tamafio muestral de las
i=1 . .
operaciones de compra-venta analizadas.

El numero de observaciones empleadas en la estima-
cion de las ecuaciones de regresion son todas las renta-
bilidades diarias disponibles en el periodo 1/1/1990 a
31/12/1999. De este modo, el nimero de observaciones
usado para estimar cada ecuacion varia dependiendo del
periodo de tiempo que haya cotizado la empresa objetivo
en el mercado continuo. Sin embargo, queda garantizada
una estimacion consistente de los parametros debido a
que el numero minimo de observaciones usadas es 658
rentabilidades diarias y el maximo es 2.730, que corres-
ponde con el niumero de dias cotizacién del periodo.

Numerosos estudios han demostrado que los datos de
alta frecuencia presentan heterocedasticidad condicional.
Existen tres razones posibles para querer modelizar dicha
heterocedasticidad: 1) analizar el riesgo de un activo y
usarlo para calcular el precio de una opcion; 2) poder pre-
decir intervalos de confianza con mas precision, y 3) con-
seguir estimadores mas eficientes. Este ultimo motivo es
el que nos ha llevado a considerar su modelizacion.

Engle (1982) propone el modelo ARCH para la mode-
lizacién de la heterocedasticidad condicional y Bollers-
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24 [C

lev (1986)] generaliza este modelo y formula el modelo
GARCH. Leodn y Mora (1999) encuentran evidencia em-
pirica a favor de la modelizacion de la dinamica de la vo-
latilidad de los rendimientos diarios a través del GARCH
(1,1). Por tanto, para controlar la sensibilidad de los re-
sultados por la presencia de heterocedasticidad condi-
cional modelizamos la volatilidad a través del modelo
GARCH, cuya especificacion es la siguiente,

o?=w+a-e?,+p-c?, & ~N(0,07?)

(2]

Ademas, usamos el modelo EGARCH propuesto por
Nelson (1991) y el modelo TGARCH propuesto por
Glosten et al. (1993), representados en las ecuacio-
nes [3] y [4], respectivamente.

&t

+ Pp—
Vo B

Et-1

Gt

log(c?)=w+p-log(c? ;)+a-

o? =W+a-e? +y-e2,-di1+p-o?, 4]

A diferencia del modelo GARCH, los modelos TGARCH
y EGARCH permiten capturar una conducta asimétrica de
la volatilidad condicional a través del parametro y, segun
Engle y Ng (1993). Al contrario que los modelos TGARCH
y GARCH, el modelo EGARCH no exige imponer restric-
ciones de no negatividad sobre los parametros estimados
ya que, por su formulacién, se garantiza que las prediccio-
nes de la varianza condicional no son negativas.

Estos modelos contribuyen a conseguir una estimacion
eficiente de las rentabilidades en exceso que se obtienen
en las operaciones de compra-venta. Estas rentabilidades
en exceso, en la medida en que son positivas y significati-
vas, permiten aceptar que el rendimiento de la inversion
es superior al que corresponde a su nivel de riesgo, reve-
lando el posible uso de informacion no publica.

Con el objetivo de ver que los resultados obtenidos
son robustos, en primer lugar, estimamos las ecuacio-
nes de regresion representadas en [1] para las 77 em-
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presas que forman la muestra y, en segundo lugar, esti-
mamos el modelo de mercado considerando el mejor
modelo de los presentados en las ecuaciones [2], [3] ¥y
[4] para capturar la dinamica de la volatilidad para cada
una de las 77 empresas.

4. Resultados

Tras la estimacion del modelo de mercado represen-
tado en la ecuacion [1] para cada una de las 77 empre-
sas objetivo que forman la muestra se analiza si los resi-
duos del modelo presentan dinamica en la varianza.
Para ello, se calculan el estadistico de Ljung-Box vy el
p-valor de dicho contraste de autocorrelacién en base a
su distribucion asintotica para 1 y 10 retardos.

Los valores de los p-valores del contraste se repre-
sentan en el Grafico 1 debido a que la exposicion de es-
tos resultados en tablas puede resultar poco clara.

En el Grafico 1 se puede observar la presencia de una
heterocedasticidad condicional en la mayoria de los mo-
delos de mercado estimados. Unicamente, para las
ecuaciones 24, 38, 52, 61y 77 se puede aceptar que el
modelo de mercado no presenta dinamica en la varian-
za cuando se consideran distintos valores de los retar-
dos en la hipotesis nula (1 y 10).

Adicionalmente, se realiza el contraste de los multiplica-
dores de Lagrange propuesto por Engle (1982). Los resul-
tados que se obtienen para los 6rdenes 1y 10 se presen-
tan en el Grafico 2. Estos resultados coinciden con los ob-
tenidos utilizando el estadistico de Ljung-Box. Por tanto,
se rechaza la presencia de efectos ARCH de érdenes 1y
10 en las 5 ecuaciones citadas anteriormente.

A continuacion, se estiman por maxima verosimilitud y
usando el algoritmo de optimizacion de Berndt et al.
(1974), los modelos GARCH, TGARCH y EGARCH re-
presentados en las ecuaciones [2], [3] vy [4], respectiva-
mente, para las 72 empresas de la muestra que presen-
tan heterocedasticidad. Consideramos el logaritmo de la
funcién de verosimilitud, el estadistico de Akaike y el es-
tadistico de Schwarz como medidas de bondad de ajuste
para decidir qué modelo recoge mejor el comportamiento

de la heterocedasticidad condicional. Para evitar proble-
mas de escala, en el Grafico 3 se representan las diferen-
cias que toman estos estadisticos cuando se modeliza la
heterocedasticidad condicional con el modelo EGARCH
0 TGARCH con respecto al modelo GARCH.

Los resultados muestran que, en la mayoria de los ca-
sos, la diferencia entre los modelos no es muy grande.
Teniendo en cuenta el hecho de que un modelo recoge
mejor la estructura dinamica de la varianza a la medida
que el logaritmo de verosimilitud es mayor y el valor de
los estadisticos de Akaike y de Schwarz son menores,
escogemos el modelo que es el mejor segun un numero
mayor de medidas de bondad de ajuste. En caso de in-
diferencia causada por un triple empate, escogemos el
modelo GARCH. Este criterio nos conduce a los si-
guientes resultados: en 12 casos, se estima el modelo
de mercado modelizando la heterocedasticidad condi-
cional mediante un GARCH; en 40 casos, se estima el
modelo de mercado con modelizacion de la heteroce-
dasticidad condicional mediante el modelo EGARCH; y
en 20 casos, se usa el modelo de mercado modelizando
la volatilidad condicional mediante el modelo TGARCH.

Tras estimar dichos modelos, en los Graficos 4y 5 se
representan de nuevo los p-valores de los contrastes de
Ljung-Box y de Engle para detectar la presencia de he-
terocedasticidad condicional. Como se puede observar,
en la mayoria de los casos se elimina la estructura dina-
mica de la varianza, ya que, los p-valores superan el ni-
vel de significacion del 1 por 100, representado en los
graficos mediante una linea horizontal.

Los resultados de las estimaciones estandarizadas
de los coeficientes de las variables dummy, 8, para las
241 compra-ventas analizadas se recogen en el Grafi-
co 6, asi como los valores criticos correspondientes a
una distribucién normal para un intervalo de confianza
del 90 por 100. De este modo, se puede visualizar direc-
tamente la significacion de cada una, porque aunque el
estimador de la rentabilidad anormal media estandariza-
da sigue una distribucion ¢-Student, los grados de liber-
tad son lo suficientemente grandes como para conside-
rar que la distribucién es normal.
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GRAFICO 1
RESULTADOS DE SIGNIFICACION DEL ESTADISTICO LJUNG-BOX*

Resultados para 1 retardo
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NOTA: * En el grafico se representan los p-valores correspondientes al contraste de Ljung-Box para contrastar la presencia de dinamica en la varianza para las
77 empresas objetivo, sobre las que se han realizado las 241 operaciones de compra-venta objeto de analisis.

GRAFICO 2
RESULTADOS DEL CONTRASTE SIGNIFICACION DEL ESTADISTICO ENGLE (1982)*

Efectos ARCH de orden 1
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NOTA: * En el grafico se representan los p-valores correspondientes al contraste propuesto por Engle (1982) para contrastar la presencia de efectos ARCH para
las 77 empresas objetivo, sobre las que se han realizado las 241 operaciones de compra-venta objeto de analisis.
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GRAFICO 3
COMPARACION DE LAS MEDIDAS DE BONDAD DE AJUSTE DE LOS MODELOS
CONSIDERADOS*
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NOTA: * En estos graficos se representan los valores que toman las medidas de bondad de ajuste seleccionadas (AIC, logaritmo de verosimilitud, Schwarz)

como diferencias respecto del valor de dichas medidas en el caso de modelizar con un GARCH la volatilidad condicional. El analisis se realiza para las 72 empre-
sas que presentan estructura dinamica en la varianza.
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GRAFICO 4
RESULTADOS DE SIGNIFICACION DEL ESTADISTICO LJUNG-BOX*
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NOTA: * En el grafico se representan los p-valores correspondientes al contraste de Ljung-Box para contrastar la presencia de dinamica en la varianza para las
72 empresas objetivo considerando el modelo GARCH, EGARCH o TGARCH que mejor bondad de ajuste presenta segun el logaritmo de verosimilitud y los esta-
disticos de Akaike y Schwarz.

GRAFICO 5

RESULTADOS DEL CONTRASTE SIGNIFICACION DEL ESTADISTICO ENGLE (1982)*
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NOTA: * En el grafico se representan los p-valores correspondientes al contraste propuesto por Engle (1982) para contrastar la presencia efectos ARCH para las
72 empresas objetivo considerando el modelo GARCH, EGARCH o TGARCH que mejor bondad de ajuste presenta segun el logaritmo de verosimilitud y los esta-
disticos de Akaike y Schwarz.
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GRAFICO 6
RENTABILIDADES ANORMALES MEDIAS ESTANDARIZADAS*

Modelo de mercado sin modelizacion de la heterocedasticidad
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Modelo de mercado con modelizacién de la heterocedasticidad
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NOTA: * En primer lugar, se representan las rentabilidades anormales medias estandarizadas calculadas como coeficientes de regresion, utilizando el modelo
de mercado como proceso generador de rendimientos. En segundo lugar, se presentan las rentabilidades anormales medias estandarizadas utilizando el modelo
de volatilidad condicional elegido en los casos que se determind necesario. En ambos casos, se representan los valores criticos correspondientes a un intervalo
de confianza del 90 por 100.
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Segun el Grafico 6, cuando se utiliza el modelo de
mercado sin correccion por heterocedasticidad, de las
241 compra-ventas analizadas 81 son significativas, de
las cuales 40 son positivas y 41 negativas. Estos resul-
tados no permiten calificar las compra-ventas realizadas
entre empresas como operaciones en las que existe uso
de informacién privada, puesto que en términos medios
las rentabilidades en exceso no son significativas.
Cuando se considera el modelo de mercado conjunta-
mente con la modelizacion de la heterocedasticidad
condicional, en los 72 casos en los que se considerd ne-
cesario, existen 41 casos que presentan rentabilidades
anormales positivas y significativas, mientras que las
rentabilidades anormales son negativas y significativas
en solo 23 compra-ventas.

Este analisis es interesante debido a que en general
no es posible aceptar la hipétesis de que las operacio-
nes de compra y venta realizadas en el corto plazo tie-
nen como objetivo utilizar informacion privada, ya que,
la muestra de estudio ha sido escogida mediante un
criterio de duracién temporal. Mas adelante, analizare-
mos qué caracteristicas pueden ayudar a identificar las
compra-ventas con informacién privada y que, por tan-
to, pueden suponer excesos de rentabilidad mayores.

Variables que identifican operaciones
con informacion privada

Las variables que consideramos que pueden explicar
si una operacién de compra y venta realizada por una
empresa busca aprovechar algun tipo de informacion
privada que pueda poseer la empresa compradora so-
bre la estrategia de la empresa objetivo, son las siguien-
tes:

e Duracion de la operacion. Es evidente que, si al-
guien posee informacién privada y desea obtener de
ella rendimientos en el mercado, tiene incentivos a usar-
la rapidamente antes de que el mercado pueda antici-
parla. En caso contrario, dicha informacion perderia su
valor. Por ello, se espera que operaciones de com-
pra-venta realizadas en un periodo de tiempo mas corto
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sean operaciones que presentan rentabilidades anor-
males positivas para el comprador.

e Elgrado de control previo del comprador. Es poco
probable que las operaciones realizadas por empre-
sas que previamente poseen un control reducido ten-
gan informacion privada sobre la futura estrategia de
la empresa objetivo. Sin embargo, si el control que se
posee sobre una empresa previamente a la com-
pra-venta es elevado se puede tener capacidad de in-
fluir en la politica que va a llevar a cabo dicha empre-
sa, asi como tener informacién sobre actuaciones que
incidiran en el valor de la misma. Por tanto, cuanto
mayor sea el control previo que posea el comprador
sobre la empresa objetivo mayor sera la probabilidad
de que las operaciones respondan al uso de informa-
cion privada.

e El tamario de la operacion. El importe que repre-
sente la operacién de compra puede guardar una rela-
cion positiva con el objetivo de la operacion. A priori,
invertir una gran cantidad de fondos a corto plazo sa-
biendo que se van a desinvertir puede justificarse me-
jor por la intencién de explotar informacion privada
que sila operacion supone un importe muy pequeno.

e Eltipo de comprador. Un agente que realiza opera-
ciones de este tipo con mas frecuencia puede estar
usando informacion privada, mientras que si la opera-
cion supone una conducta inusual por parte del agente
probablemente estara menos relacionada con el objeti-
vo de obtener beneficios con informacion privada. Este
aspecto fue analizado por Barclay y Holderness (1991).

e FEltipo de dominio ejercido por el comprador. Ade-
mas de considerar el control previo que el comprador
tiene sobre la objetivo es interesante distinguir si éste
es ejercido de una forma indirecta, a través de empre-
sas que controla, o bien, directamente. La calidad de
la informacién que puede obtener una empresa cuan-
do ejerce un control directo es mayor que cuando se
ejerce de forma indirecta. Esto se debe a que el grado
de control efectivo se reduce a medida que existen
mas empresas interpuestas entre la compradora y la
objetivo. Por este motivo se deberia esperar que, si el
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control es ejercido de forma directa, la probabilidad de
que en la operacion de compra-venta exista informa-
cién privada es mayor. Sin embargo, se debe tener en
cuenta que puede ocurrir que cuando el control es in-
directo la probabilidad de ser detectado por las autori-
dades es menor.

e L a normativa vigente en el momento de la comuni-
cacion. La creacion de un sistema de contratacion de
bloques, en noviembre de 1998, es un posible motivo
para reducir la utilizacion de informacion privada porque
las operaciones no son ejecutadas directamente en el
sistema de contratacion general. Con el nuevo sistema
de contratacion de bloques de acciones, las operacio-
nes no son tratadas como cualquier orden de mercado
(de ejecucion inmediata) sino que se comunican las
operaciones a la CNMV vy se introducen en el mercado
al dia siguiente, reduciendo los efectos que estas opera-
ciones pueden tener sobre la volatilidad y la liquidez de
las acciones.

Antes de comenzar nuestro analisis, hay que precisar
los siguientes puntos: tomamos logaritmos para medir el
tamano de la operacion para reducir la heterocedastici-
dad que puede producir la variable, decimos que un
comprador es un comprador frecuente si el numero de
operaciones que realiza pertenece al ultimo cuartil de la
distribucion vy, finalmente, consideramos que el control
es ejercido de forma indirecta si el porcentaje de control
directo, previo a la inversion, es inferior al porcentaje de
control indirecto. Para analizar las caracteristicas que
pueden explicar la existencia de informacion privada es-
timamos la siguiente ecuacion:

Ok =ap +a1-TMP, +a> -Cyx +as - TAMy +
+as - COMPy +as - DOMy + as - SCx + ek [5]
k=1,....241

donde, 8« son las estimaciones de las rentabilidades
en exceso que producen cada una de las 241 opera-
ciones de compra y venta, TMPx es la duracién de la
operacion medida por el numero de dias que transcu-
rren entre la compra y la venta, Cx es el grado de con-

trol previo del comprador medido por el porcentaje de
acciones que posee antes de realizar la compra-ven-
ta, TAMy es el tamafio de la operaciéon medido como
el logaritmo del valor de la inversion, COMPy es una
variable dummy que toma el valor 1, si el comprador
es frecuente, y cero, en otro caso, DOMy es una va-
riable dummy que vale 1, si el control previo es indi-
recto, y cero, en otro caso, y SCk es una variable
dummy que identifica si existia un sistema de contra-
tacion de bloques en el momento de realizarse la
operacién, toma el valor 1 si la compra se realiza
cuando existe el nuevo sistema de contratacion de
bloques de acciones.

El Cuadro 1 recoge una descripcién de las caracte-
risticas de las operaciones de compra-venta analiza-
das. Como se desprende de este analisis, la duracién
(TMP) presenta una distribucion asimétrica al ser la
duraciéon media de las operaciones de 31 dias supe-
rior a la mediana, que es igual a 22 dias. El control
previo (C) que poseen los compradores antes de reali-
zar la operacion de compra-venta es muy disperso y
desde operaciones en las que el comprador no posee
ningun control hasta operaciones en las que el com-
prador posee un porcentaje de la empresa objetivo
muy elevado. El maximo valor se corresponde con un
control previo del 96,8 por 100. El control previo se
distribuye asimétricamente, siendo la mediana igual a
4,98 por 100. Los valores correspondientes a la media
y mediana para la variable TAM (tomada en logarit-
mos) son muy similares, lo que indica un comporta-
miento simétrico de la distribucién de dicha variable.
En cuanto a la variable COMP, el 32,36 por 100 de las
operaciones han sido realizadas por compradores cla-
sificados como compradores frecuentes. Ademas, se
observa que en el 10,7 por 100 de las compra-ventas
analizadas el control de la empresa compradora sobre
la objetivo se ejercia de forma indirecta. Por ultimo,
hay que sefialar que el 14,52 por 100 de las operacio-
nes fueron realizadas a partir de la entrada en funcio-
namiento del nuevo sistema de contratacion de blo-
ques de acciones.
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CUADRO 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS DE RENTABILIDADES
EN EXCESO*
Variables Media Mediana Maximo Minimo Desviacion
Duracion (TMP). . .. ... .. ... ... ...... 31,06 22 90 1 24,24
Controlprevio (C) . ... ... 11,11 4,98 96,81 0 15,12
Tamafio (TAM) . . ... .. ... 10,52 10,21 19,01 2,30 3,29
Tipo de comprador (COMP). .. ........... 0,323 0 1 0 0,468
Tipo de control (DOM). .. ............... 0,107 0 1 0 0,311
Sistema de contratacion (SC). . ........... 0,145 0 1 0 0,353
NOTA: * En el cuadro se presentan estadisticos descriptivos de las caracteristicas de las 241 operaciones de compra-venta analizadas.

En el Panel 1 del Cuadro 2 se presentan las estima-
ciones de la ecuacion [5] considerando como variable
dependiente las estimaciones de las rentabilidades en
exceso del modelo de mercado (ver ecuacion [1]). En el
Panel 2, se utilizan como variables dependientes las
rentabilidades en exceso del modelo de mercado y con-
siderando la modelizacién de la heterocedasticidad con-
dicional cuando es necesario.

Hemos estimado la ecuacién [5] considerando las
operaciones con excesos de rentabilidad positiva.
Esto se debe a que la probabilidad de que una opera-
cion que posee rentabilidades en exceso positivas
sea una operacion en la que operan agentes informa-
dos es mayor que la probabilidad de que lo sea una
operacioén en la que las rentabilidades en exceso son
negativas.

Los resultados varian dependiendo de si se conside-
ran todas las operaciones (positivas y negativas) o no.
Asi, cuando se consideran todas las operaciones, las
variables que resultan significativas para explicar las
rentabilidades en exceso estimadas son la duracién de
la operacion y la variable dummy que indica si la opera-
cion se realizd en el sistema de contratacion general o
por bloques. En cambio, el porcentaje de control previo
que el comprador posee antes de la compra, el tamafo
de la compra, el tipo de comprador y el tipo de dominio
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no explican las rentabilidades en exceso que generan
las operaciones de compra-venta.

La relacion negativa y significativa entre la duracion
de las operaciones y los beneficios derivados de la com-
pra-venta sugiere que las operaciones de compra-venta
con una menor duracion son con mayor probabilidad
operaciones en las que se opera con informacion priva-
da. Ademas, la relacion negativa y significativa entre el
sistema de contratacion y las rentabilidades en exceso
estimadas revela que las operaciones realizadas en el
periodo en el que no existia un sistema de contratacion
por bloques tienen mayor probabilidad de ser operacio-
nes que responden al uso de informacion privada. Estos
resultados son robustos a la forma en que se calculen
las rentabilidades en exceso, es decir, modelizando o no
la heterocedasticidad condicional.

Hay que destacar que considerar todas las operacio-
nes (tanto positivas, como negativas) elimina la signifi-
cacién de las variables propuestas para explicar los ex-
cesos estimados porque se mezclan operaciones que
responden a distintas motivaciones y que, por tanto, re-
quieren variables explicativas diferentes. Ademas, las
operaciones positivas representan una desinversion por
motivos de reestructuracion de la empresa con mas pro-
babilidad que las operaciones negativas. Por tanto, pa-
samos a considerar solo las operaciones con rentabili-
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CUADRO 2
VARIABLES EXPLICATIVAS DE RENTABILIDADES EN EXCESO

Panel 1: TODA LA MUESTRA (n = 241)

EN ER a as as as de
(1) 0,2115 —-0,0056** -0,0028 0,0169 0,0087 —-0,0445 —-0,2673**
(0,1722) (0,0024) (0,0033) (0,0148) (0,1073) (0,1347) (0,1062)
(2) 0,1882 —-0,0065** -0,0011 0,0219 0,0766 —-0,0604 —-0,2983**
(0,1920) (0,0027) (0,0037) (0,0165) (0,1279) (0,1426) (0,1281)

Panel 2: OPERACIONES CON RENTABILIDAD EN EXCESO POSITIVA (n = 121)

En el cuadro se presentan las estimaciones del modelo:

Ao a4 as as ds ds dg
(1) 0,8270*** —-0,0137*** —-0,0038 0,0366** -0,1187 —0,2982*** —-0,3045*
(0,2452) (0,0028) (0,0041) (0,0184) (0,1502) (0,1674) (0,1515)
(2) 0,9964*** —-0,0155*** —-0,0085** 0,0423* —-0,0499 -0,3509* —-0,4386*
(0,2761) (0,0030) (0,0042) (0,0221) (0,1799) (0,1835) (0,2107)

S8k =a +a1-TMP, +a, -Cy +as - TAMj +
+ ay COMP;( +as DOMk + as SCk + &k

En el modelo (1) se utiliza como variable dependiente las estimaciones del modelo de mercado y en el modelo (2) se utiliza como variable dependiente las estima-
ciones del modelo de mercado con modelizacion de la heterocedasticidad condicional. Entre paréntesis se muestra el error estandar de las estimaciones.
NOTAS: *.** y *** representa significacion al 10 por 100, 5 por 100 y 1 por 100, respectivamente.

dad en exceso positivas. Los resultados que obtenemos
se detallan a continuacion:

e En el caso de compra-ventas con excesos de renta-
bilidad positiva y sin considerar la heterocedasticidad
condicional la duracion de la operacion es negativa y
aumenta la significatividad al 1 por 100, mientras que el
sistema de contratacién sigue siendo negativo y signifi-
cativo. El tamafio de la operacion y el tipo de dominio
para esta submuestra de operaciones también son sig-
nificativos. Como se supone a priori, los excesos de ren-
tabilidad de una operacion y, por tanto, la probabilidad
de que sea una operacion en la que se utiliza informa-
cion privada, aumenta a medida que la duracion de la
compra-venta es menor, el tamafio de la operacion es
mayor, el dominio es ejercido de forma directa y no hay
un sistema de contratacion de bloques de acciones en
el periodo en el que se realizan las operaciones.

e Considerando la modelizacién de la heterocedasti-
cidad, el control previo que posee el comprador esta in-
versamente relacionado con la probabilidad de que se
use informacién privada. Esto contradice la relacion es-
perada, puesto que un mayor grado de control deberia
permitir al comprador conocer mejor las decisiones que
la empresa objetivo pueda adoptar en el futuro y que
afecten a su valor de mercado. El resto de variables se
mantienen significativas aunque su nivel de significa-
cién varia ligeramente en algunos casos.

5. Conclusiones
En la literatura financiera existe interés por conocer y
detectar si hay agentes que usan informacién privada.

Esto se debe a que la existencia de agentes que operan
con informacion no publica conlleva a rechazar que los
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mercados sean eficientes en su forma fuerte. En este
sentido, la CNMV cre6 en 1997 la Unidad de Vigilancia
de los Mercados encargada de detectar operaciones
con informacion privada.

A través del analisis de las comunicaciones de tomas
de participacion significativa a la CNMV es posible iden-
tificar operaciones de compra y venta entre empresas
en el corto plazo. Estas operaciones, por su volumen y
por las posibles relaciones previas entre la empresa
compradora y objetivo, son operaciones que pueden es-
conder el uso de informacion privada. Los excesos de
rentabilidad existentes en estas operaciones de com-
pra-venta, definidos como rendimientos superiores al
esperado, se utilizan como medidas de la cantidad de
informacion privada presente en las operaciones y las
variables que los explican se interpretan como caracte-
risticas de las operaciones que deben ser cuidadosa-
mente supervisadas por su elevada probabilidad de ser
operaciones en las que existe informacion privada.

En este articulo, debido a que el calculo de los ex-
cesos de rentabilidad puede condicionar los resulta-
dos, hemos visto como afecta a dichos resultados mo-
delizar o no la heterocedasticidad condicional presen-
te en las series financieras de rendimientos de alta
frecuencia. Asimismo y para asegurar la generaliza-
cién de las conclusiones, hemos trabajado con una
muestra formada por 77 empresas que cotizan en el
mercado continuo, lo que representa un porcentaje
elevado sobre el total de empresas cotizadas. El nu-
mero de comunicaciones a la CNMV analizadas es de
482 que suponen 241 compra-ventas realizadas en el
periodo 1990-1999.

Los resultados permiten concluir que no existen ex-
cesos de rentabilidad positivos y significativos cuando
consideramos la totalidad de las operaciones. Esto in-
dica que entre las operaciones estudiadas pueden
existir motivos de reestructuracion empresarial para
reducir el grado de diversificacién, para abandonar
unidades de negocio no rentables o tratarse de rea-
justes de carteras de valores realizadas por socieda-
des de carteras.
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Los factores que permiten identificar operaciones
que con mayor probabilidad representan el uso de in-
formacién privada son la duracion asi como el hecho
de si existia 0 no un sistema de contratacion por blo-
ques en el momento en el que se realizé la operacion.
Las operaciones con menor duracién y realizadas
cuando no se habia creado un sistema de contratacion
de bloques son operaciones en las que con mas proba-
bilidad existiran agentes informados. Estos resultados
son robustos a la modelizacién de la heterocedastici-
dad condicional.

Cuando consideramos las operaciones que presen-
tan excesos positivos de rentabilidad podemos eli-
minar muchas operaciones que responden a otras
motivaciones. En este caso, el numero de variables
significativas que consideramos para identificar las
caracteristicas de las operaciones con informacion
privada aumenta. Asi pues, operaciones con menor
duracién, con mayor tamafio, en las que el dominio
que ejerce la empresa compradora se realiza de for-
ma directa sobre la empresa objetivo y las realizadas
en el periodo en el que no existia un sistema de con-
tratacion por bloques presentan mayores rentabilida-
des en exceso positivas alertando del posible uso de
informacion privada. La consideracion de la heteroce-
dasticidad no hace variar los resultados anteriores,
aunque se obtiene que el grado de control previo del
comprador esta negativamente correlacionado a dife-
rencia de lo que se suponia a priori. Este resultado
puede estar condicionado por el hecho de que el por-
centaje de acciones que se posee de la empresa obje-
tivo no represente el control efectivo que se tiene so-
bre ella, al no considerarse la concentracion de la es-
tructura de la propiedad de la empresa objetivo y el
dominio indirecto que efectivamente se puede ejercer.

Por tanto, aunque nuestro analisis es ad hoc, permite
revelar caracteristicas de las operaciones a un nivel cor-
porativo que pueden ser consideradas por la Unidad de
Vigilancia de los Mercados para identificar operaciones
sobre las que se debe realizar una cuidadosa super-
vision.
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