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Introduccién

En el mercado bursatil se han realizado muchos estudios que buscan
explicar la eficiencia en la formacion de precio de los mercados, una de estas
medidas de eficiencia es la liquidez de las acciones, lo cual lleva a la pregunta
de ¢ Qué es lo que afecta las medidas de liquidez de una accién?

Desde un punto de vista de los agentes que transan en el mercado, la

teoria econOmica plantea dos escenarios, el primero es que un mayor



namero de especuladores operando en el mercado genera una mejor
eficiencia en los precios, esto se da ya que en esas acciones donde ellos
estan operando hay una mayor liquidez, que se ve reflejado en un mayor
volumen de operaciones, profundidad de mercado, y menores spreads
(Berkman & Koch, 2008).

El segundo, es el planteado por De Long, Shleifer, and Summers
(1990a), los cuales proponen que los especuladores generan divergencias
entre el precio del activo en el mercado, y su valor intrinseco, por lo cual, la
existencia de especuladores en el mercado daria como resultado una
disminucién en la eficiencia en la formacién de los precios.

Ahora bien, el problema desde el punto de vista empirico, es que, si
quisiéramos medir el impacto de los especuladores, hay una limitacién, y es
gue, no existen bases de datos especificas donde se pueda ver, realmente
quien es especulador y quien no, en consecuencia, no podemos hacer un
estudio directo sobre el efecto de estos agentes de mercado sobre las
acciones. Por lo dicho anteriormente, buscar encontrar la relacién entre la
eficiencia en la formacién de precios, y la cantidad de especuladores que hay
en el mercado, es muy dificil, ya que por las bases de datos usadas saber
cuantos especuladores estan transando en una accion lo Unico que es visible
es el precio de la accién, y con alguna herramienta el volumen transado.
Como lo hicieron Berkman & koch en el 2008, o Kyle en 1985 con su modelo
se subastas continuas. En consecuencia, no es posible saber a ciencia cierta,
quien estéa detras de dicho movimiento.

Ahora bien, en este documento, para solucionar el problema
mencionado anteriormente, se utilizar4 una base de datos novedosa, donde
es posible identificar a cada inversionista detras de cada una de las
transacciones en el mercado accionarios de estudio, el cual, en este caso,
es el colombiano. Gracias a esta novedosa base de datos, podemos
distinguir a los especuladores de los otros tipos de agentes de mercado, en

consecuencia, podremos medir la relacion entre especulacion y medidas de



liquidez. Esta base de datos va del afio 2006 al afio 2015, inicialmente consta
de 140 acciones, y de 12.000.000 de inversionistas aproximadamente.

El resultado principal que se encontr6, es un poco ambiguo, la
literatura, como se mencioné anteriormente, plantea solo dos escenarios. La
especulacion afecta positiva, 0 negativamente, sin embargo, en el estudio
realizado, los especuladores pueden afectar negativa, o positivamente,
segun el tipo de especulador. En particular, encontramos que cuando los
especuladores son instituciones, su efecto sera positivo sobre las medidas
de liquidez, mientras que, siendo personas naturales y extranjeros, tendran
efectos negativos sobre estas medidas.

Estos resultados son importantes por multiples razones, en mercados
emergentes, tales como el estudiado que es Colombia, hay una gran
inquietud sobre el rol de los extranjeros. Debido al nivel de informacién que
estos manejan, es pertinente ver cudl es el efecto de estos en las medidas
de liquidez. Como resultado del estudio, y contrario a las expectativas, los
extranjeros presentan efectos negativos sobre las medidas de liquidez, esto
se suma al hecho de que, para el periodo de estudio, los extranjeros pasaron
de representar el 5% al 35% del total del volumen de transaccion. Entonces
queda la duda de, ¢ Cuando estos se retiren, que pasara con estas medidas?

El siguiente documento se organiza de la siguiente manera: la seccién
2 muestra la revision de literatura realizada, la seccién 3 muestra los datos
usados, la seccion 4 muestra la metodologia usada para la solucion del
problema, la seccién 5 muestra los resultados, la seccién 6 muestra las

conclusiones del estudio, y la 7 la bibliografia usada.

Revision de literatura

Desde el primer acercamiento al término “eficiencia” generado por
Fama en 1970, se han realizado diversos estudios respecto a los factores
gue determinan dicha eficiencia, dos de estos son la eficiencia en la
formacion de precios, y como los especuladores afectan la eficiencia en dicha

formacion. Debido a esto, es pertinente ver cual es el efecto de los



especuladores sobre diferentes medidas de liquidez. Para este interesante
tema, destacan los estudios realizados por Kyle en 1985, el realizado por
Berkman & Koch en el 2008, y también estudios sobre la importancia en la
formacion de precios como el realizado por Han, Tang & Yang en el 2016.
Sin embargo, todos estos han basado sus estudios en herramientas
indirectas, que no permiten ver el efecto de los especuladores sobre la
eficiencia en la formacion de precios.

Un claro ejemplo es el estudio realizado por Berkman & Koch, ya que
estos usaron los datos suministrados por la Bolsa de Valores de Australia
(ASX por sus siglas en ingles), donde les eran suministrados, el precio, la
cantidad, y el broker que generaba la transaccion, sin embargo, no se podia
saber quién se encontraba realizando dicho movimiento a través del broker.
En este documento se soluciona este problema, ya que la base de datos
usada si permite ver de manera directa quien esta tranzando determinada
accion, gracias a esto, el analisis de los especuladores sobre el efecto de las
acciones sera mas claro.

Uno de los resultados mas significativos es el encontrado por Kyle en
1985, el cual concluye que, un aumento en la dispersion de los
especuladores, hace que los inversores que, si tienen informacion, puedan
camuflarse y asi aumentar el tamafio de sus o6rdenes (Kyle, 1985). Sin
embargo, al igual que con el estudio realizado por Berkman & Koch, las
herramientas para ver este andlisis no son directas, en consecuencia, no se
puede tener la certeza que efectivamente los especuladores generen este
resultado.

También por otro lado tenemos los resultados planteados por De
Long, Shleifer, and Summers (1990a), en los cuales se concluye que los
especuladores, al momento de operar generan, alejan el valor de las
acciones al su valor intrinseco, es decir que, estos transan las acciones en
valores alejados a lo que realmente vale la accién.

Por lo dicho anteriormente, se podria decir que empiricamente, si se

han realizado estudios sobre la influencia de los especuladores sobre las



3.

acciones, sin embargo, por la metodologia de los estudios, no hay mucha
evidencia de soporte la relacion entre los especuladores y la eficiencia en el
mercado (Berkman & Koch, 2008).

Datos

Los datos usados para la realizacion del siguiente documento, son
suministrados por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). En esta base en
un primer momento existe informacién de 140 acciones, que son observadas
en el periodo del afio 2006 al 2015, y existen aproximadamente 12.000.000
de inversionistas que se dividen entre personas naturales, instituciones, y
extranjeros. En dicha base de datos contamos con las transacciones
realizadas, de manera individual, segun su categoria, teniendo en la base de
datos: personas naturales, extranjeros, e instituciones. Estas estan
referenciadas con un nemotécnico, con el cual se puede ver en qué accion
invierten, la fecha en la que lo hacen, el valor de compra o venta del activo,
y a que categoria pertenece.

Sumado a lo anterior, para efectos del estudio, se utilizaran datos
suministrados por Bloomberg, sobre el closing price, el Bid-Ask spread, el
turnover, los activos, y pasivos, para cada una de las empresas que se
encuentran en la otra base de datos, para el periodo del 2006 al 2015, para
dicho periodo de estudio el promedio del closing price en general fue de
$18.667.204, el promedio del Bid-Ask spread fue de $41.725, el promedio del
turnover fue de $3.937.327.959, y el promedio de los activos y pasivos fue
de $6.581.304 y $4.933.743 respectivamente.

Es de esta base de datos de donde se realizaran las medias de
liquidez para el estudio, y también de donde se sacaran las variables control
para las regresiones.

A estas bases de datos toca realizarle ciertas modificaciones, dentro
de las cuales esta eliminar empresas las cuales no cuenten con una cantidad
de informaciéon minima, esto con el fin de evitar valores de ceros que afecten

los resultados de los andlisis.



Para la distincion de quienes son especuladores y quienes no, se
usaran dos condiciones bésicas suministradas por la BVC para categorizar a
un especulador, ambas condiciones deben cumplirse para que el
inversionista sea considerado un especulador. La primera sera que, el
inversionista debe haber transado mas de un tercio de las semanas del afio,
y la segunda es que, en un periodo de cinco dias el inversionista debe cerrar
el diez por ciento 0 mas de su posicion, si ambas condiciones se cumplen,

se podria decir que el inversionista es un especulador.

Metodologia
El objetivo de estudio en el siguiente documento, es media la relacién

entre la presencia de especuladores, por tipo de especulador, en cada una
de las acciones, sobre diferentes medidas de liquidez. Para esto se usara un
modelo de regresion con efectos fijos para capturar cual es la relacién entre
los especuladores por tipo de especulador, con las medidas de liquidez
mencionadas anteriormente.
Cabe resaltar que estas medias de liquidez fueron normalizadas para poder
realizar comparaciones de las acciones medidas. El Bid-Ask spread fue
normalizado de la siguiente manera:

BAS

TP
Siendo BAS el promedio del Bid-Ask spread por accién, y CP el promedio del
closing price por accion.

La medida de volatilidad fue normalizada de la siguiente manera:

Iep
CP

Siendo op la desviacion estandar del closing price por accién, y CP la misma
variable mencionada anteriormente.
La medida del turnover fue normalizado de la siguiente manera:
TO
MC
Siendo TO el turnover medido en millones de acciones, y MC el market cap.



Cabe destacar que, a todas estas variables se les aplico logaritmo para el
correcto andlisis en el modelo econométrico.

También, para efectos del modelo, se tiene como variables de control
los activos y pasivos de las empresas, a estas se les aplico logaritmo natural
para efectos practicos del modelo. Estas variables se denotan como LNACT,
y LNPAS respectivamente.

Antes de proceder con las regresiones se realiz6 un andlisis no
paramétrico de las variables, para tener una aproximacion a lo que podria
esperarse de las regresiones.

Para esto se realizaron unas tablas estadisticas donde se veia la relacion
que existia entre los cuantiles de especuladores con las medias de liquidez.
Estos cuantiles indicaban la proporcién de especuladores, es decir, habia
cuantiles de mayor niumero de especuladores por tipo de especulador, y
cuantiles de menor numero de especuladores por tipo de especulador.

Con estas tablas se tendria una idea de cudal podria ser el posible resultado
de las correlaciones entre las variables, y las regresiones.

Posterior a estas tablas estadisticas, se realizaron unas correlaciones
entre los especuladores, por tipo de especulador, y las medidas de liquidez.
En Ultima instancia se realiz6 un modelo de regresiones con efectos fijos, se
realizé este tipo de modelo debido a que la informacion se estaba manejando
en un panel de datos. Se puede concluir que es un panel de datos debido a
que estamos analizando unos agentes de interés, para un determinado

periodo de tiempo.

El modelo planteado es el siguiente:
Vi =a+pXs1 + Os1c + Vs + Vi
Donde Y,; es la variable dependiente, la cual sera una de nuestras medidas
de liquidez, a una constante, p el estimador que se busca con la regresion,
Xg:—1 €s la proporcion de especulador por tipo de especulador para las
acciones, para cada trimestre, @¢,; son las variables control que se utilizaran

en el modelo, las cuales son el logaritmo natural de los activos, pasivos e



inversion total para cada una de las empresas en los trimestres, y por altimo,
Vs que son los efectos fijos por accion, y V,,; que son los efectos fijos por
trimestre.
Resultados

Como se menciond anteriormente, antes de las regresiones, se
realizaron unos analisis no paramétricos, estos dieron como resultado ciertos
factores esperados por otros estudios similares. Dentro de estos se destaca
la relacién inversa que existe entre los especuladores siendo personas
naturales, frente a las medidas de liquidez, esto se ve representado en la

siguiente tabla:

4

guantiles

of

Pnaratio mean (Pnar~o) mean(LOGB~M) med(Volat~d) mean(LOGVOL) mean(LOGT~N)
12 .1264015 -4 .543436 .0330008 -3.2%0377 5.709411
2 .2177263 -4 .345376 .0373748 -3.18669 5.986975
3 .2826546 -4.237031 .0465267 -3.039714 5.992692
4 .3828327 -3.674867 .0584975 -2.77584 6.349143

En la tabla, los valores de los cuantiles van de menor a mayor, es decir que
1 es el cuantil donde menos proporcion de especuladores por tipo de
especulador hay, en este caso tenemos los cuantiles cuando son personas
naturales, por otro lado, el 4 cuantii es donde mas proporcion de
especuladores tenemos por tipo de especulador hay, en este caso tenemos
el de persona natural. En la tabla, tenemos el promedio que nos muestra
dicha proporcion de especuladores por tipo de especulador, para esta tabla
es personas naturales, por ultimo tenemos los promedios de las medidas de
liquidez, siendo estas el logaritmo del Bid-ask spread, la mediana de la
volatilidad, el logaritmo de la volatilidad, y el logaritmo del turnover.

Ahora en la interpretacion de la tabla, podemos ver que, a mayor
proporcion de especuladores, estas medidas aumentan para todas las
variables, esto en conclusion nos indica que, los especuladores siendo

personas naturales afectan de manera negativa estas medidas de liquidez.



Posteriormente, el resultado de la correlacion realizada entre la proporcion
de especuladores, siendo personas naturales, y la medida del logaritmo Bid-
Ask spread nos confirma lo presentado por la tabla:

Pna LOGBAS~M ‘ Pna LOGVOL
Pna 1.0000 Pna 1.0000
LOGBASNORM 0.6091 1.0000 LOGVOL 0.2812 1.0000
Pna Volati~d | Pna LOGTURN
Pna 1.0000 Pna 1.0000
Volatilidad 0.0869 1.0000 LOGTURN 0.0628 1.0000

Aqui podemos ver claramente una correlacion positiva que refleja lo dicho
por la tabla, y es que el aumento en la proporcion de personas naturales
especulando, aumentara las medidas de liquidez planteadas.

Por otro lado, el analisis no paramétrico da un resultado diferente
frente a la relacion que existe entre los especuladores siendo instituciones y
extranjeros.

Como se podra ver en la siguiente tabla, cuando aumenta la
proporcién de especuladores, siendo instituciones o extranjeros, las medidas
de liquidez mencionadas anteriormente disminuyen, lo cual nos permite
inferir, y confirmar uno de los resultados de Kyle en 1985, y es que, cuando
existe una mayor dispersion en el porcentaje de especuladores, los agentes

informados pueden camuflarse y aumentar el tamafio de sus érdenes.

4
gquantiles
-

o

Instratio mean(Inst~o) mean(LOGB~M) med(Volat~d) mean(LOGVOL) mean(LOGT~N)

1 .0629655 -2.740024 .0547952 -2.708218 6.141937
2 .138205 -4 .235446 .0478055 -2.95542 6.094263
3 .191965 -4.942101 .0378664 -3.200134 5.994359
< .2612032 -4.728652 .0343065 -3.365463 5.77858




4
guantiles
of

Extrratio mean (Extr~o) mean(LOGB~M) med(Volat~d) mean(LOGVOL) mean(LOGT~N)

1 .0009641 -3.101194 .0442316 -2.8882 5.613331
2 .0043953 -4.156633 .0512174 -2.947449 6.539605
3 .0095753 -4.510917 .0381645 -3.133054 5.996914
4 .0435503 -4.806767 .0365027 -3.284228 5.795629

Como se puede observar en las tablas, el aumento en la proporcion de
especuladores siendo tanto instituciones como extranjeros, genere una
disminucién en las medidas de liquidez, esto podria explicarse por el hecho
de que son agentes mas informados, y en consecuencia saben mejor en que
momentos operar, que cantidades, entre otras cosas.

Las siguientes tablas de correlaciones rectifican lo mostrado por las
tablas anteriores.

Inst LOGBAS~M Inst LOGTURN
Inst 1.0000 Inst 1.0000
LOGBASNORM -0.5809 1.0000 LOGTURN -0.0588  1.0000
Inst LOGVOL Inst Volati~d
Inst 1.0000 Inst 1.0000
LOGVOL -0.3087 1.0000 Volatilidad -0.0876 1.0000

Aqui se puede confirmar que la correlacion es negativa, es decir que, a mayor
proporcion de especuladores siendo instituciones, menores seran las
medidas de liquidez.

| Extr LOGBAS-M

| Extr LOGTURN

Extr 1.0000 " T
LOGBASNORM -0.1532 1.0000 s 3
LOGTURN -0.1561 1.0000
| Extr  LOGVOL | Inst Volati~d
1.0000

Extr 1.0000 Inst
LOGVOL -0.1603 1.0000 Volatilidad

-0.087¢6 1.0000



En las tablas de los extranjeros se puede llegar a la misma conclusion, al
tener una correlacion negativa, podemos afirmar que a mayor proporcion de
especuladores siendo extranjeros, menores serdn las medidas de liquidez.

Si bien con todas estas pruebas se puede llegar a una conclusion, es
pertinente realizar un modelo econométrico para confirmar el resultado del
analisis no paramétrico, es por esto que, como se menciond anteriormente
se realizaran regresiones con efectos fijos, por accion y por individuo, para
poder ver ya en su totalidad el efecto de los especuladores sobre las medidas
de liquidez.

Cabe destacar que, al realizar diferentes pruebas a los supuestos del
modelo, algunas fueron corregidas, mientras que otras si cumplian con las
condiciones, por ejemplo, se corrigieron problemas de heterocedasticidad y
auto correlacion entre las variables. Habiendo dicho esto, se procedio a

realizar el modelo dando como resultado lo siguiente:

Logvolatilidad Logbid-ask Logturnover

Esp.Pna * % — *k
Esp.Inst. *k *k -
Esp.Extr. — — —
Logactivos. - - -
Logpasivos. - - -
# de datos 1221 615 1141
Efecto fijo de Si Si Si
tiempo

Efecto fijo de Si Si Si
accion

Para la medida de liquidez del logaritmo del Bid-Ask spread podemos
vemos que la variable significativa es la de las instituciones, esto confirma lo

planteado por el analisis no paramétrico, y es que los especuladores siendo



instituciones son los que efectivamente afectaran en mayor medida, la
medida de liquidez del Bid-Ask spread.

Para la medida de liquidez del logaritmo de la volatilidad podemos ver
gue las personas naturales, y las instituciones son significativas, confirmando
nuevamente lo visto en el analisis no paramétrico, de aqui podemos concluir
gue las personas naturales generan un aumento en la volatilidad, esto puede
decirse ya que son personas menos informadas, que en consecuencia al
operar con desconocimiento, haran fluctuar mas el precio de la accion,
mientras que las instituciones, al estar informadas haran que la volatilidad se
reduzca, justamente por su nivel de informacion.

Para la medida de liquidez del logaritmo del turnover, podemos ver
gue las personas naturales son la variable significativa para este caso. Esto
claramente va en linea con los resultados del andlisis no paramétrico, y lo
dicho anteriormente frente al nivel de informacion, las personas naturales por
su nivel de conocimiento, en comparacion con las instituciones, por ejemplo,
son mas propensas a comprar o vender activos sin razones de peso, 0 en su
defecto comprar y mantener dicha accion por largos periodos. Esto hara que
claramente el turnover de determinada accion se aumente o disminuya.

Aunque al momento de realizar las regresiones, los extranjeros no
presentaron significancia en ningun caso, los coeficientes arrojados dieron
algo contrario al andlisis no paramétrico, y es que los especuladores afectan
de manera negativa las medidas de liquidez, algo que, debido al nivel de

informacién que se supone estos manejan, va en contra de lo esperado.

CONCLUSIONES

Basandose en los resultados no paramétricos, y lo confirmado por las

regresiones, podemos decir que los especuladores si tienen efectos claros
sobre las acciones donde estos tranzan, sin embargo, no son lo esperado
por la revision de literatura, ya que en esta se plantean solo dos posibles

escenarios, que son afectar positiva 0 negativamente las medidas de



liquidez, sin embargo, por los resultados del estudio, se podria decir que los
resultados varian segun el tipo de especulador, por un lado tenemos que las
personas naturales y los especuladores, van a generar un aumento en todas
las medidas de liquidez estudiadas, esto podria explicarse para las personas
naturales por la falta de informacion que estos manejan, sus resultados sobre
las medidas de Bid-Ask spread, volatilidad y turnover, fueron las mismas, y
es que la proporcion de estos genera un aumento en dichas medidas. Por
otro lado, tenemos un resultado totalmente diferente para las instituciones,
las cuales se podria decir estan mas informadas. Estas dieron como
resultado una relacion inversa entre su porcentaje de proporcion y las
medidas de liquidez, es decir que, a mayor porcentaje de instituciones detras
de determinada accion, las medidas de liquidez como el Bid-Ask spread,
volatilidad y turnover seran menores.

Cabe destacar, que uno de los posibles errores en el estudio, seria un
problema de correlacion inversa, es decir, en el estudio, no es posible
confirmar si los especuladores son los que afectan estas medidas de liquidez,
ya que un posible escenario, es que, por el manejo de informacién de algunos
de estos, los especuladores simplemente inviertan en acciones que ya tienen
una buena medida de liquidez, caso en el cual no se estaria midiendo
realmente el efecto de estos sobre las medidas. Sumado a lo anterior, como
se menciond en la seccion de los datos, que el estudio realizado fue del
periodo que va desde el afio 2006 hasta el 2015, seria pertinente realizar un
estudio de la influencia de estos agentes de mercado, en el periodo mas
precisamente posterior al 2012, afio en el que sucede el escandalo de
interbolsa, para ver cual es el cambio que podria darse para estas medidas,

ya que este caso afecto de manera significativa al sector financiero del pais.
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