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RESUMEN

En este articulo se estima la probabilidad de tran-
sacciones informadas, su comportamiento y sus
efectos en los rendimientos diarios e intradiarios
en Latinoamérica. Calculando la probabilidad dia-
ria dindmica de transacciones informadas (Easley,
Engle, O’'Hara y Wu, 2008), como una medida del
nivel de informacién en las transacciones, se inves-
tiga si esta relacionada con los volimenes de nego-
ciacion y la capitalizacion de mercado de las acciones
en la muestra. Adicionalmente se busca una relacion
de corto plazo entre la probabilidad de transaccio-
nes informadas y los rendimientos. Se evaluaron 343
acciones en los seis principales mercados latinoame-
ricanos, constituyéndose en el primer estudio en eva-
luar la dindmica de la asimetria de la informacion en
los mercados de la region. Los resultados, consisten-
tes con la teoria de microestructura de mercados, evi-
dencian que existe un mayor nivel de asimetria en la
informacidn en las acciones con menor volumen de
negociacién y menor capitalizacién de mercado, y
que los precios de las acciones se mueven en la direc-
cién de la informacion, si bien parte de este efecto es
revertido al dia siguiente.

Palabras clave: liquidez, costos de transaccion, infor-
macidn asimétrica, mercados latinoamericanos, mer-
cados emergentes, microestructura de mercados.

ABSTRACT

We estimate the probability of informed transac-
tions and their effects on daily and intraday returns
in Latin America. Calculating the probability of
dynamic informed trading (Easley, Engle, O’Hara,
and Wu, 2008) on a daily basis, as a measure of the
level of informed trades, we study whether this is
related to trading volumes and market capitaliza-
tion in Latin American stocks. Additionally, we test
for a short-term relationship between the probability
of informed trades and returns. The first study assess-
ing the dynamics of asymmetric information in the
region’s stock markets evaluated 343 actions in the 6
largest Latin American markets. The results, consist-
ent with market microstructure theory, show that
there is an increased risk of asymmetric information
in stocks with lower trading volumes and lower mar-
ket capitalization, and that stock prices move in the
direction of information, although some of this effect
is reversed the next day.

Key words: Information asymmetry, informed trading,
PIN model, emerging markets, market efficiency, Latin-
American stock markets, market microstructure.

*  Estearticulo es el resultado del proyecto de grado de Edwin Villarraga y Santiago Giraldo en la Maestria Sc. en Finanzas de
la Universidad Eafit, en el 2011, con la asesoria del profesor Diego A. Agudelo.
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1. Introduccion

Desde la aparicion del articulo seminal de Bage-
hot (1971) que propone la existencia de agen-
tes con informacion superior en los mercados, y
que estos explotan dicha ventaja sobre los demas
participantes del mercado, la asimetria de la
informacién ha ocupado un lugar preponde-
rante en la teoria de microestructura de merca-
dos (O’Hara, 1997). De esta forma, la existencia
de informacién en los mercados financieros
influencia las decisiones de inversion de los
agentes que la poseen, y afecta la formacion de
precios (De Jong y Rindi, 2009). Esta asimetria
en la informacion da lugar a divergencias en las
expectativas del valor fundamental de los acti-
vos, y a su aprovechamiento mediante estrate-
gias de negociacion (Harris, 2003), asi como a
mayores costos de transaccion (O’Hara, 1997).

Los agentes informados obtienen una ven-
taja informativa sobre el resto del mercado,
por ejemplo, estimando mejor el valor funda-
mental del activo, interpretando mds acerta-
damente los anuncios, encontrando patrones
en las series de tiempo de los precios o explo-
tando informacion privilegiada (Harris, 2003).
Cualquiera sea su origen, la asimetria de infor-
macion da lugar a que los agentes informados
obtengan en promedio ganancias en el mer-
cado a costa de los no informados, para quienes
se vuelve mas costoso transar el activo.

La asimetria de la informacién es un feno-
meno que no es directamente observable, por lo
que se han planteado modelos tedricos que rela-
cionan el flujo de 6rdenes con el grado de infor-
macion de los agentes (Madhavan, 2002), como
los propuestos por Copeland y Galai (1983),
Glosten y Milgrom (1985), Kyle (1985), Easley y
O’Hara (1992), Easley, Kiefer, O'Hara y Paper-
man (1996) y Easley, Kiefer y O'Hara (1997),
entre otros. En general, estos modelos parten del
supuesto de que el agente informado es neutral
al riesgo y por lo tanto sus decisiones estaran
enfocadas a definir estrategias que maximicen
su utilidad esperada (O’Hara, 1997), por lo que
sus estrategias de transaccion siempre estaran
encaminadas a negociar en la direccién que su
informacién les indica (Hasbrouck, 2007). En
contraste, los agentes no informados negocian
de manera aleatoria.
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Partiendo de la idea original de Glosten y
Milgrom (1985), Easley y O "Hara (1992), Easley
et al. (1996) y Easley et al. (1997) han propuesto
una forma de medir el grado de asimetria de
la informacién en el mercado, conocida como
probabilidad de transacciones informadas
o PIN (por su sigla en inglés: Probability of
Informed Trading). El modelo de la PIN mide
la probabilidad de las negociaciones infor-
madas y desinformadas, calibrando el desba-
lance en las drdenes, asignandole una parte a
las transacciones informadas direccionales, y
otra a las no informadas que no tienen direc-
cién preferida. En sintesis, una PIN alta se aso-
cia con una mayor posibilidad de transacciones
informadas, independiente de la direccién
de dicha informacion. La probabilidad calcu-
lada con este modelo se entiende como estatica
por cuanto asume que las tasas de llegada de
las transacciones informadas y no informadas
durante el periodo de estimacion son constan-
tes. En estos estudios, la PIN estdtica ha sido
calculada para periodos trimestrales o superio-
res, ignorando la dindmica diaria de las tasas
de llegada de las transacciones (Easley, Engle,
O’Hara y Wu, 2008).

Easley et al. (2008) encuentran que las tasas
de llegada de las transacciones informadas y no
informadas presentan autocorrelaciones y corre-
laciones cruzadas, un comportamiento mas
complejo que el asumido por los modelos de PIN
estatico. En consecuencia, plantean una meto-
dologia de PIN dinamico mediante un modelo
autorregresivo bivariado para la estimacion de
las tasas de llegada de las transacciones informa-
das y no informadas. Dado que el modelo de PIN
dindmico se estima en frecuencia diaria, este ha
sido propuesto como proxy diario de la asimetria
de informacion en acciones individuales, permi-
tiendo caracterizar los mercados con variables
como el rendimiento diario de los mercados.

El efecto esperado mas importante de la asi-
metria de informacién se da sobre los retor-
nos de los activos, consistente con el postulado
de que los agentes informados mueven los pre-
cios con sus estrategias de transaccion (Easley,
Hvidkjaer y O'Hara, 2002). De esta forma, dis-
poner de un indicador diario del nivel de asi-
metria en la informacidn, permite asociar la
intensidad y direccion de la informacién con
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los rendimientos del activo. Ahora bien, dado
que el PIN dindmico no incorpora la direcciéon
de la informacion, en el presente estudio se pro-
pone el PIN direccional, variante del PIN dina-
mico que incorpora la direccién esperada de la
informacién, y comprueba su relacion esperada
con los rendimientos diarios del activo.

Los paises latinoamericanos se constituyen en
un objeto de estudio importante para analizar
el comportamiento de la probabilidad de tran-
sacciones informadas y de su relacién con los
rendimientos diarios, dada la poca disponibili-
dad de estudios de microestructura de mercado
en los mismos, la heterogeneidad de tamarnios,
los niveles de desarrollo y liquidez, y las diver-
sas caracteristicas institucionales. Mdas aun, el
importante crecimiento de las economias lati-
noamericanas hace que esta regién sea cada
vez mas atractiva para los fondos extranjeros,
y en donde paises como Brasil, Chile y México
empiezan a figurar como referentes y actores
importantes, y con mercados accionarios de
tamafo apreciable y diversos en composicién
industrial y caracteristicas institucionales.

En Latinoamérica hay antecedentes de utili-
zaciéon dela PIN en el estudio realizado por Cru-
ces y Kawamura (2005) quienes estiman la PIN
estdtica para varios paises, y asocian su varia-
bilidad, en un modelo transversal, a la calidad
del gobierno corporativo en cada pais. Barbedo,
Silva y Leal (2009, 2010) estudian la relacién
entre la PIN vy los estandares de gobierno cor-
porativo en las acciones listadas en Bovespa,
Brasil, que han sido clasificadas segtin sus prac-
ticas de gobierno corporativo, encontrando que
existe una correlacion negativa entre el nivel de
gobierno corporativo y la PIN de cada accion,
relaciéon ademds asociada al nivel de liquidez
que tiene cada accién dentro de este mercado.
Mientras que el presente estudio estima la PIN
dindmica en frecuencia diaria, y permite exa-
minar relaciones transversales entre paises, asi
como el efecto de la asimetria de la informacién
y los precios en series de tiempo. De esta forma,
este estudio contribuye a la literatura de finan-
zas internacionales como una validacion de los
postulados propios de la microestructura en
mercados emergentes, que han sido estimados
principalmente en los mercados desarrollados

o de primer mundo y en mercados individuales
(Bekaert y Harvey, 2003).

Este articulo se organiza de la siguiente
manera. En la seccién dos se resumen los aspec-
tos generales de los modelos de PIN estatico y
dindmico, y se fundamenta sobre la literatura de
microestructura de mercados la relacion teérica
entre la asimetria de informacién con los vold-
menes transados, su capitalizacién de mercado y
los rendimientos de los activos. En la seccion tres
se describen las series de datos y variables utili-
zadas. La seccién cuatro contiene los resultados
hallados para los mercados de Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru. En la secciéon
cinco se presentan las conclusiones.

2. Antecedentes

2.1. Probabilidad estatica de transacciones
informadas

Easley y O'Hara (1992), Easley et al. (1996) y
Easley et al. (1997) plantean un modelo de tran-
sacciones secuenciales en donde un creador de
mercado (marketmaker) competitivo transa con
agentes informados y desinformados. El proceso
de decision se considera Bayesiano.

Las transacciones ocurren en dias discretos de
negociacion y los eventos de informacion se asu-
men distribuidos independientes y con una pro-
babilidad de ocurrenciac. El evento es una noticia
negativa o positiva con probabilidad 6 y (1 — ),
respectivamente.

El agente informado acttia de manera racio-
nal acorde con la informacién que posee. En
dias de noticias positivas el agente informado
comprard el activo, y en dias de noticias negati-
vas lo vendera. Los agentes no informados, por
su parte, compran o venden con igual probabi-
lidad, independiente de que haya o no informa-
cion. La ejecucion de las 6rdenes en el mercado
sigue un proceso de Poisson, con tasa de llegada
Uy € para los agentes informados y no informa-
dos. De esta forma, en dias de noticias positivas
las tasas de llegada paralas compras serdy + ey
para las ventas sera . En dias de noticias nega-
tivas, las tasas de llegada para las ventas seran
U + € ye, paralas compras y ventas, respectiva-
mente. En dias sin eventos de informacidn, las
compras y ventas se daran con igual tasa €.
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El creador de mercado desconoce los para-
metros a, 0, i y €, y en consecuencia los estima
calculando la probabilidad de observar B com-
prasy S ventas en un cierto dia ¢ de la siguiente
forma:

1-0)e %) (u+e ')_B|(8)S +
B.S. (1)

(8 )B+S

N B
+
~(u-2¢) M+(1+a)e—28—ﬂ
BIS! BIS!

Pr[yt =(B,S)] =a(
« e

Donde:

, es el vector de observaciones (nimero de
compras y ventas) en el dia t.

La figura 1 muestra la secuencia de decisio-
nes de los agentes informados y no informados
en un dia de negociaciones.

Para estimar los pardmetros del modelo, el
econometrista debe observar y, durante varios
dias, e inferirlos mediante una estimacion de
maxima verosimilitud. Finalmente la PIN, que
es la probabilidad no condicional de que una
determinada transaccion proceda de un agente
informado se expresa como:

au

PIN=———
au+2¢e

)

Este modelo se considera estatico en el sen-
tido de que cada dia las llegadas de un evento
de informacion y las transacciones condiciona-

Malas noticias

)

1-9

Buenas noticias

Evento
a

1-a
No hay evento
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les a los eventos de informacién provienen de
distribuciones idénticas e independientes.

2.2. Probabilidad dinamica de transacciones
informadas

Los modelos dindmicos de probabilidad de
transacciones informadas, extienden los mode-
los de PIN estatico posibilitando que la esti-
macién de las probabilidades de ocurrencia
de eventos de buenas noticias y las probabili-
dades de transacciones informadas varien en
frecuencia diaria o intradiaria, lo cual puede
justificarse como consecuencia de estrategias
de momentum, o contrarias, efectos sicoldgi-
cos de los agentes, efectos rebaifio, entre otros
(Lei y Wu, 2005).

Easley et al. (2008) proponen un modelo de
PIN dindmico con el mismo espiritu del plan-
teado por Easley y O’Hara (1992), Easley et al.
(1996) y Easley et al. (1997), proponiendo una
especificacion dindmica de las tasas de llegada
U,y &, del tipo autorregresivo bivariado.

Especificamente, sean au , la tasa de llegada
de las transacciones informadas y 2¢, la tasa de
llegada de las transacciones no informadas, se
define el vector 1|J=[a,u[, Zet]T para denotar
las dos tasas de llegada, que son parametros no
observables tipo Poisson, como en el modelo esta-
tico, y que deben ser estimadas para cada dia. Se
aclara que la tasa (sin tendencia) estimada de lle-
gada sigue un proceso bivariado autorregresivo.

/ Tasa de llega%a de compras
\ Tasa de llegada de ventas

€+

Tasa de llegada de compras
/ €+ u

Tasa de llegada de ventas
€

/ Tasa de llegada de compras
€
\ Tasa de llegada de ventas

€

FIGURA 1. Diagrama secuencial del PIN estatico (Easley et al., 1996).
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~ p ~ 9-1 ~
Wt:w-i—zq)k\ut—k'i_zer“i (3)
k=1 =0
o +T ik <
Donde: ®° ={ Lo Sl. 1
D, sik >q

Y ‘sz es el vector de prediccion (sin ten-
dencia) en t de la tasa de llegada en t + 1 y
z, =K, TT -IK, ”]T es el vector cuyo primer
componente es el valor absoluto del desbalance
de las transacciones |K, |5S, — B,|= y la segunda
componente TT, -|K,| corresponde a las tran-
sacciones balanceadas.

Para la estimacion del modelo se usa p = g =1

v, =o)®egf+d)[\|1t_1 @eg:|+FZt 4)

Las variables a estimar en \, se incorporan
al modelo de probabilidad informada para, en
simultaneo maximizar la funcién de verosimi-
litud para T.

Pr(y,=(B,S)\E., |=
a(1-9)e )

() (o)

B!S,!
Ot . , (5)
mée—(,u,,l+2£[,l) (Iut—1+€t—1) ' (gt—l) : +
B!S,!
B+S,
(1 _a)e—zs,_l (SH)
B/S,!

Al igual que el PIN estatico la solucién de
este sistema se encuentra mediante una estima-
cion de méxima verosimilitud. Finalmente, la
PIN dindmica estard definida por la ecuacién:

au,

PIN=——
au, +2¢,

(6)

2.3. Relacion teodrica entre la asimetria

de informacion en los mercados con los
volimenes transados, su capitalizacion de
mercado y los rendimientos de los activos

La teoria de microestructura de mercado pos-
tula que el efecto de una transaccion sobre los

precios esta directamente relacionado con el
contenido de informacién incorporado en ella
(Hasbrouk, 1991a; Kyle, 1985). Esta predic-
cién tedrica ha sido sustentada por la eviden-
cia presentada por Easley et al. (1997), Easley et
al. (2002) y Easley et al. (2008) en acciones de
Estados Unidos.

Diversos estudios han vinculado al PIN con
los retornos en exceso en portafolio de acciones
(Duarte y Young, 2009; Easley y O’'Hara, 2004).
Easley et al. (2002) afirman que el PIN tiene
un efecto importante y significativo sobre los
retornos de los activos, dado que los agentes del
mercado demandan rendimientos extras para
incorporar en su portafolio activos con mayor
riesgo de informacion. Por otro lado, Kang
(2010) encontrd un efecto enero en el PIN y en
su relacién con los retornos.

En cuanto alarelacion del PIN con el tamafio
y actividad bursétil de las acciones, Hasbrouck
(1991b) encuentra que hay mayor informacién
contenida en las transacciones de las firmas
pequeiias. Blume y Easley (2006) presentan evi-
dencia de que PIN es menor para acciones con
alto volumen de negociaciones. Ma, Hsieh y
Chen (2007) hallan, para un grupo de acciones
asidticas, que las empresas de mayor tamaifio
tienen una mayor PIN, hecho que contraria los
hallazgos de los dos estudios mencionados.

Para el célculo de la probabilidad de transac-
ciones informadas en los mercados latinoa-
mericanos, se obtuvieron de Bloomberg datos
intradiarios de negociacion de acciones del Mer-
cado de Valores de Argentina, la Bolsa de Valores
de Sao Paulo, la Bolsa de Comercio de Santiago,
la Bolsa de Valores de Colombia, la Bolsa de
Valores de Lima y la Bolsa Mexicana de Valores,
para el periodo de seis meses comprendido entre
el 4 de agosto de 2010 y el 4 de marzo de 2011.
Se realizaron varios filtros para escoger
aquellas acciones con suficientes transacciones
para permitir una adecuada estimacién de los
modelos. Inicialmente se tomé el conjunto de
acciones que durante el periodo de seis meses
presentaron transacciones, esto arrojé un total
de 1.073 acciones. Partiendo de alli, se escogie-
ron las acciones que transaron con un prome-
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dio diario de al menos USD 10.000. Para esto
se dividi6 el volumen promedio de negocia-
cién diaria en la moneda local por la tasa de
cambio listada del 18 de febrero de 2011. Esta
depuracion significé disminuir la muestra a
582 titulos. Teniendo en cuenta tal seleccidn, se
descargaron de Bloomberg los datos intradia-
rios tick-by-tick de las cotizaciones de oferta y
demanda, asi como los precios y volimenes de
cada transaccion, durante cada jornada habil
en el periodo indicado. Finalmente, para evitar
que el cdlculo de la PIN dindmica fuera inesta-
ble, fue preciso seleccionar solo aquellas accio-
nes que hubieran tenido transacciones durante
el 90% de los dias bursétiles de la muestra para
cada pais. Como resultado, la muestra dismi-
nuyé a 343 titulos que representan un 88%
del volumen transado en los mercados estu-
diados. No obstante, la gran cantidad de titu-
los incluidos, es claro que el procedimiento de
seleccion no fue aleatorio y, por lo tanto, los
resultados reportados solo aplican a los activos
de esta muestra. Sin embargo, dado que incluye
la mayor parte del volumen transado en cada
mercado, se considera que los resultados son
muy representativos de los mercados acciona-
rios estudiados. Los paises con mayor partici-
pacién de titulos dentro de la muestra fueron
Brasil y México, seguidos por Chile, Colombia
y Pert, y por altimo Argentina, como se indica
en el cuadro 1.

CUADRO 1. Comparacion entre la

muestra final y la inicial

. Acciones  Volumen
Pais mi:::::ielsliililal en muestra transado
final (%)

Argentina 20 12 70,52%
Brasil 391 176 88,63%
Chile 225 58 82,21%
Colombia 83 24 96,71%
México 157 52 79,19%
Peru 197 21 80,66%
Total 1073 343 88,47%

Cada transaccion de la muestra se clasi-
fic6 como una compra o una venta segun su
posicidn relativa con respecto a las cotizacio-
nes vigentes y anteriores, siguiendo la meto-
dologia de Lee y Ready (1991), como es usual

VILLARRAGA, GIRALDO Y AGUDELO

en la literatura de PIN (por ejemplo, Easley et
al., 1996). Una vez clasificadas las transaccio-
nes, se calcularon para cada dia el total de tran-
sacciones balanceadas, es decir, el menor entre
el nimero de compras y ventas, TT, -|K,|, asi
como el numero de transacciones desbalan-
ceadas, como el valor absoluto de la diferencia

entre compras y ventas |K t|.

La PIN dinamica se estimé para cada accion
de la muestra siguiendo la metodologia de Eas-
ley et al. (2008), que proponen un modelo auto-
rregresivo bivariado de las tasas de llegada de
negociacion informadas y desinformadas esti-
mado por maxima verosimilitud. La imple-
mentacion de dicha metodologia se obtuvo por
medio de un cddigo desarrollado en Matlab
para encontrar los parametros que maximizan
la funcién de verosimilitud propuesta por estos
autores, a partir de 120.000 semillas para cada
accion, con el objeto de garantizar que el resul-
tado sea el médximo global y que su solucion se
encuentre dentro de la solucion factible de la
optimizacién (Yan y Zhang, 2010).

Como medidas de rentabilidad se calcularon
los rendimientos diarios (r) estimados como el
logaritmo natural de la razén entre los precios de
cierre entre un dia (P) y el anterior habil (P, ):

=L i 7
ft—”PH 7)

El rendimiento intradiario (r) se calcul6
como el logaritmo natural entre el precio de
cierre (P_) y el precio de apertura del mercado
(P ) en un determinado dia t.

a2 .
rf—”Pm (8)

Como medida de actividad bursatil se uti-
liz6 el logaritmo natural del niimero de tran-
sacciones diarias.

Ln(OP) = Ln (nimero diario de transacciones) (9)

4. Resultados

En el grafico 1 se puede observar la distribu-
cién de frecuencia de las PIN diarias estimadas
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para las acciones de los seis paises latinoameri-
canos, seleccionados tal como se describe en la
seccion anterior. Resulta claro que son mas fre-
cuentes los valores bajos de PIN que los valo-
res altos, esto es, que en la mayoria de dias no
se tiene una alta asimetria de la informacion.
Los dias de alta PIN son menos frecuentes, por
lo que resulta particularmente interesante su
estudio. Ademas, la forma de la distribucién
conduce también a utilizar métodos no para-
meétricos de analisis.

Es importante enfatizar que los resultados
aqui presentados se refieren a la muestra de
acciones para las cuales fue posible estimar la
PIN dinamica, y que por ende excluye acciones
poco transadas o no transadas en absoluto. En
cualquier caso, como se anoto, la muestra com-
prende una gran parte de la actividad bursa-
til de cada uno de los mercados accionarios, lo
que le otorga suficiente representatividad a los
resultados.

4.1. Comportamiento de la PIN en
Latinoamérica

4.1.1. Relacion entre el PIN y el volumen transado

Utilizando métodos no paramétricos, se busca
encontrar si existe un comportamiento dife-
rente de la asimetria en la informacién entre las
acciones con diferente volumen de negociacion.

Para este fin se dividi6é la muestra en cuartiles
y se realizaron pruebas de Kruskal-Wallis y de
Mann-Whitney, siguiendo el procedimiento
utilizado por Easley et al. (1996).

En el cuadro 2 se comprueba el comporta-
miento decreciente de la PIN en la medida en
que las acciones presentan mayor volumen
transado; de esta manera, las acciones perte-
necientes al cuartil 1, es decir, aquellas con un
menor volumen promedio transado, tienen
estadisticamente un nivel promedio de asime-
tria menor que el cuartil 2. Esta relacién conti-
nua hasta el cuartil 4 cuyas acciones contienen
un menor nivel de PIN.

Por lo tanto, en Latinoamérica es menor la
proporcidn relativa de transacciones informa-
das en las acciones con mayor volumen tran-
sado, esto puede ser como consecuencia de una
menor presencia de agentes informados o por
una mayor participacion de agentes que tran-
san por liquidez. Asimismo, se concluye enton-
ces que hay un mayor riesgo de asimetria en la
informacidn en las acciones menos transadas,
lo cual es consistente en todos los paises de la
muestra. Dicho resultado esta relacionado con
los reportados por Stoll (2003), Lesmond (2005)
y Barbedo et al. (2009, 2010) en Estados Uni-
dos, en un conjunto de paises emergentes, y en
Brasil respectivamente, en el sentido de que la
liquidez, uno de cuyos determinantes es la asi-
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GRAFICO 1. Histograma de PIN calculadas.
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metria de la informacidn, estd directamente
relacionada con el volumen transado.

CUADRO 2. Relacion entre la PIN

y el volumen transado

Datos por cuartiles por volumen transado
Parametro  Cuartil1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4
Media 0,358 0,314 0,207 0,130
PIN Mediana 0,307 0,269 0,197 0,102
Desviacién 0,240 0,214 0,198 0,127

Cuartil 1: acciones con menor volumen transado.
Cuartil 4: acciones con mayor volumen transado.

Test de Kruskal-Wallis
Parametro Estadistico
PIN 8,404.0

Valor P
0,0001

Ho: los cuartiles tienen la misma distribucion de probabilidad.
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CUADRO 3. Relacién entre el PIN 'y
la capitalizacién de mercado

Datos por cuartiles por capitalizacion de mercado
Parametro  Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4
Media 0,345 0,304 0,240 0,166
PIN Mediana 0,292 0,256 0,184 0,124
Desviaciéon 0,236 0,215 0,211 0,154

Cuartil 1: acciones con menor capitalizacion de mercado.
Cuartil 4: acciones con mayor capitalizacién de mercado.
Test de Kruskal-Wallis
Parametro Estadistico
PIN 5,126.0

Valor P
0,0001

Ho: los cuartiles tienen la misma distribucion de probabilidad.

Test de Mann-Whitney

Cuartil 1 con

Cuartil 2 con Cuartil 3 con

Parametro

cuartil 2 cuartil 3 cuartil 4
Val Val Val
Estadistico vor Estadistico aor Estadistico aor
PIN P P
12,8 0 26,0 0 25,9 0

Test de Mann-Whitney
Parametro Cuatil 1 con Cuatil 2 con Cuatil 3 con
cuartil 2 cuartil 3 cuartil 4
Estadistico Valor Estadistico Valor Estadistico Valor
PIN P P P

13,5 0 26,5 0 50,6 0

Ho: son iguales las medianas.

4.1.2. Relacién entre el PIN y la
capitalizacion de mercado
El cuadro 3 muestra como se relaciona la proba-
bilidad de que haya transacciones informadas
con el tamano de la empresa. Tai et al. (2007)
encontraron que en los mercados asiticos las
acciones de mayor capitalizacién de mercado
presentan una mayor probabilidad de transac-
ciones informadas, mientras que Easley et al.
(1996) y Hasbrouck (1991a) hallaron una rela-
cién inversa para acciones de Estados Unidos.
En Latinoamérica se encuentra que hay
mayor riesgo de asimetria en la informacion en
las acciones con menor capitalizacion de mer-
cado y esta relacion es consistente para los cua-
tro cuartiles. Este resultado coincide con el
reportado en los mercados de Estados Unidos
por Stoll (2000) y Grullon, Kanatas y Weston
(2004). Se considera, en general, que accio-
nes mas grandes, con mayor actividad bursa-
til y mayor visibilidad tienden a presentar una
mayor liquidez, asociada a una menor asime-
tria de la informacion.

Ho: son iguales las medianas.

4.1.3. Relacion entre el PIN y el dia de la semana
Ademas, se exploro la relacion entre el dia de la
semana transado y el nivel de asimetria de infor-
macion en el mercado (cuadro 4).

CUADRO 4. Relacion entre el PIN
y el dia de la semana

Datos por dia
Parametro Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
Media 0,276 0,270 0,256 0,261 0,265

PIN Mediana 0,220 0,209 0,201 0,206 0,209
Desviaciéon 0,223 0,227 0,256 0,261 0,256

Test de Kruskal-Wallis

Parametro Estadistico Valor P

PIN 31,5 0,0001

Ho: los cuartiles tienen la misma distribucion de probabilidad.

Test de Mann-Whitney
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
Estadistico 2,68 5,47 3,87 3,03
Lunes
JvalorP o ...0007 0,000 0000 0002
Estadistico 2,66 1,07 0,35
Martes
LValorP e 02008 0,281 0728
. Estadistico -1,64 2,34
Miércoles
AT e D101 0019
Estadistico -0,75
Jueves
Valor P 0,453

Ho: son iguales las medianas.
Nota: se compara fila con columna.
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GRAFICO 2. PIN por dia de la semana

En el grafico 2 se presenta evidencia de un
patrén en U en Latinoamérica, con un valor
muy alto el dia lunes en el nivel de asimetria en
la informacién y un menor valor el dia miérco-
les. De manera similar, Subrahmanyam (2001)
encontraron un patréon en U al analizar medi-
das de liquidez en Estados Unidos, las cuales,
al menos en parte, son explicadas por asime-
tria de la informacién. Este resultado puede
ser explicado en el sentido de que los agentes
no informados que invierten de un dia para
otro tienden a evitar tomar posiciones lar-
gas durante el fin de semana, por los mayores
riesgos que esto implica y, por ende, compran
menos el viernes y venden menos el lunes, con
lo cual se tiene una mayor asimetria de la infor-
macién en ambos dias.

4.1.4. Relacién entre el PIN y el pais

El cuadro 5 muestra los resultados de la com-
paracion del comportamiento de la asimetria
en la informacion entre los seis paises estu-
diados. En el grafico se pueden separar los
paises de la muestra entre grupos confirma-
dos por el test de Mann-Whitney. Primero,
hay dos paises con alta PIN: Argentina y Peru,
luego hay dos paises con un nivel medio de
PIN: Colombia y Chile. Por ultimo, los dos
paises con menor PIN son México y Brasil.
El cuadro 5 pone de presente que el resultado
de PIN por paises se explica en parte por las
relaciones inversas entre PIN y volumen y
PIN y capitalizacién de mercado, que ya fue-
ron evidenciadas.

0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10 +

0,05

N — N — N — N — —
Chile Colombia México Pert

0 1
Argentina Brasil

GRAFICO 3. PIN por pais

CUADRO 5. Relacion entre el PIN y el pais

Datos por pais

Parametro Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
PIN
Media 0,3275 0,2536 0,2803 0,2653 0,2423 0,3387
Mediana 0,2865 0,1964 0,2246 0,2100 0,1922 0,2811
Desviacion 0,2164 0,2169 0,2192 0,2010 0,2015 0,2070
VST? 3.815,20 868.093,85 53.307,63 28.127,46 120.064,19 5.009,61
DMC? 63.909,79 1.171.625,01 341.798,88 208.501,74 454.345,26 103.347,48
* Value of Share Trading US$ Million - Federacién Iberoamericana de Bolsas, 2011.
® Domestic Market Capitalization US$ Million - Federacién Iberoamericana de Bolsas, 2011.
Test de Kruskal - Wallis
Parametro Estadistico Valor P
PIN 689,3 0,0001
Ho: los cuartiles tienen la misma distribucion de probabilidad. (Contintia)

ACADEMIA, REVISTA LATINOAMERICANA DE ADMINISTRACION, 50, 2012



VILLARRAGA, GIRALDO Y AGUDELO

CUADRO 5. Relacién entre el PIN y el pais (continuacion)

Test de Mann-Whitney

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Argentina Estadistico 15,18 9,14 10,05 15,77 0,16
Valor P 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,8376
Brasﬂ Estadlsnco11)74_631121_19’08
Valor P 0,0000 0,0000 0,2258 0,0000
. Chlle e Estadlstlco et 1)91 et 10,87 R _11)02 e
Valor P 0,0558 0,0000 0,0000
COlombla Estadlstlw6)83_u)26
Valor P 0,0000 0,0000
Mex!co Estadlstlco_ls)w
Valor P 0,0000

Ho: son iguales las medianas.
Nota: se compara fila con columna.

4.2. Comportamiento de los agentes

Los resultados de la estimacién de la PIN dina-
mica permiten ademds de estimar el nivel de
asimetria de informacion, de la accién dia, esti-
mar la dindmica de la actividad de los agen-
tes informados y no informados que arriban al
mercado. Especificamente, los coeficientes de la
matriz @* = @ + I' de la ecuacién 3 estiman la
interdependencia serial entre las transacciones
de los agentes informados y los no informados,
entre el periodo t - 1 y t. El cuadro 6 muestra
la mediana de los coeficientes y su respectivo
intervalo de confianza del 95%, para la mues-
tra completa de acciones para las que se estimé
la PIN.

CUADRO 6. Coeficientes de la matriz ®*

Coeficientes matriz FI

Coeficiente Mediana LI195% LS 95%
®* =11 0,4493 0,3951 0,4938
o =12 0,0278 0,0191 0,0384
o =21 0,1282 0,0854 0,1564
O =22 0,9890 0,9780 1,0077

El coeficiente @11 corresponde a la compo-
nente (1,1) de la matriz ®" y puede interpretarse
como el prondstico para el tiempo ¢ de la tasa
de llegada de transacciones informadas dada la
informacién en t - I de la tasa de transacciones
informadas. El coeficiente ®*21 corresponde a
la componente (2,2) de la matriz @ y se inter-
preta como el prondstico en tiempo ¢ de la tasa

de llegada de transacciones no informadas
dado el prondstico sobre dicha tasa de llegada
en el tiempo ¢t — 1. Ambos coeficientes presen-
tan un significativo valor positivo que eviden-
cia un importante comportamiento serial tanto
en las transacciones informadas como en las
no informadas. Este comportamiento también
fue encontrado por Easley et al. (2008), quie-
nes lo interpretaron como evidencia de efecto
rebafio para el caso de los no informados.
Para ambos agentes, este comportamiento
puede deberse ademas a la particién de érde-
nes de gran tamafio en pequeios lotes a lo
largo de varios dias.

El coeficiente ®"21 muestra como se rela-
ciona el prondstico de las tasas de llegada de
las transacciones de los agentes no informa-
dos, dado el prondstico en ¢ - 1 de la tasa de lle-
gada de los agentes informados. Se encuentra
un valor positivo pero no tan fuerte como en
el caso de los coeficientes de la diagonal. Este
resultado sugiere que los agentes no informa-
dos de cierta manera logran obtener con rezago
de un dia, algin grado de informacién incor-
porada en las transacciones del dia anterior.
En contraste, Easley et al. (2008) encontraron
un valor negativo para este coeficiente, para las
acciones evaluadas en Estados Unidos.

Por otro lado, el coeficiente ®*12 corres-
ponde a la manera como se relacionan las tasas
de llegada de los agentes informados, dado el
pronostico en t - 1 de la tasa de llegada de los
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agentes no informados. Su valor positivo, pero
cercano a cero, es consistente con la idea de que
los agentes informados actian de manera casi
independiente al comportamiento de los agen-
tes no informados, pero que estin en mejo-
res condiciones de transar para explotar su
informacién en aquellos dias donde se espera
un mayor volumen de transacciones no infor-
madas que les permita ocultar sus estrategias,
como en el modelo de Kyle (1985).

El cuadro 7 muestra el test de Kruskal-Wallis

ese Unico caso, se realizé un test de pares de
Mann-Whitney, cuyos resultados se indican en
el cuadro 8. Se observa como Brasil presenta
una menor autocorrelacion en el arribo de los
agentes informados que paises como Chile,
Colombia y Peru.

CUADRO 7. Test de Kruskal-Wallis
sobre coeficientes de la matriz ®*

Test de Kruskal-Wallis

realizado para los coeficientes de la matriz ®*  Parimetro Estadistico  Valor P
con el fin de verificar si existe alguna diferencia Volumen 5,38 0,1453
enladinamica de arribo delos agentesinforma- ~ ®'=11  Capitalizacién 4,14 0,2472
. . . Pai 24,92 ,0001
dos y no lnformados) dependlendo del cuartil RIS 9 P 0000 -
de volumen transaccional, cuartil de capitali Volumen 138 0,6649
., > P O =12 Capitalizacion 2,63 0,4521
zacién de mercado de las acciones negociadas, Pals B 07788
o del pais en el cual se transa. Volumen 3.33 0.3438
De acuerdo con las pruebas efectuadas, solo  ®=21  Capitalizacién 5,60 0,1148
existe evidencia de diferencias significativas de JPals 2807793
la componente @11 entre diversos paises. Para Volumen 4,57 0,2062
los demas casos y componentes no se manifies- ~®°=22  Capitalizacion 347 0.3251
. RS ) Pais 4,31 0,5060
tan diferencias significativas. Para indagar en
CUADRO 8. Test de Mann-Whitney para @11 por pais
Test de Mann-Whitney
Argentina Brasil Chile Colombia  México Peru
Argentina Estadistico 0,194 2,347 -1,812 -0,688 -1,946
Valor P 0,8466 0,0189  0,0700 0,4914 0,0517
Brasil Estadistico -4277 2,059 -1,523 -2,566
Valor P 0,0000  0,0395 0,1278 0,0103
Chile Estadistico 1,135 2,429 0,255
Valor P 0,2564 0,0151 0,7989
Colombia Estadistico 1,039 -0,484
Valor P 0,2987 0,6285
Meéxico Estadistico -1,668
Valor P 0,0954
Pais Coeficiente Mediana LI95% LS 95%
Argentina o =11 0,4231 0,1655 0,4933
Brasil O =11 0,3470 0,2398 0,4538
Chile O =11 0,6440 0,4335 0,7001
Colombia O =11 0,5083 0,4019 0,6028
México O =11 0,4328 0,2888 0,5663
Perti O =11 0,5453 0,3915 0,7540

Mediana por pais.
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El grafico 4 muestra la mediana de los dife-
rentes coeficientes de la matriz ®* reflejando
la Unica diferencia que existe en el comporta-
miento de los agentes entre los paises de Lati-
noamérica que corresponde al comportamiento
serial de los agentes informados, mientras que
las demas relaciones son bastante similares
entre los diferentes paises.

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,2

Informados sobre informados

4+ No informados sobre informados
No informados sobre informados

x No informados sobre no informados

GRAFICO 4. Coeficientes de la matriz @ por pais

4.3. Relacidén entre la asimetria en la
informacion y los rendimientos

Para poner a prueba la hipdtesis de que la asi-
metria de informacion detectada con el modelo
PIN dindmico efectivamente mueve los pre-
cios de las acciones, se define la variable PIN
con signo, a la que se le asigna un signo positivo
(negativo), si el desbalance de ordenes es posi-
tivo (negativo), es decir, si el nimero de com-
pras en el dia es mayor (menor) que el nimero
de ventas y por lo tanto la informacién domi-
nante es probablemente positiva (negativa). La
incorporacién del signo del desbalance de 6rde-
nes para asociar al PIN con los rendimientos,
tiene fundamento en Chordia, Roll y Subrah-
manyam (2002), quienes presentan evidencia
de una relacion positiva entre el desbalance de
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ordenes y los rendimientos. De esta manera,
en la medida en que el desbalance de 6rdenes
refleja la presencia de agentes informados, una
PIN con signo positivo debe estar asociada a
un aumento del precio de la accidn, y una PIN
negativa debe asociarse a una disminucién del
precio del activo.

En el cuadro 9 se muestran las especifica-
ciones alternativas de los modelos de panel de
datos con efectos fijos utilizados en el analisis
de la relacién entre la probabilidad de transac-
ciones informadas con direccién y los rendi-
mientos. Estos modelos incluyen correccién
por heterocedasticidad y efectos cruzados entre
residuales’. Los modelos 1.1 y 2.1 indagan por
la relacién entre la PIN dinamica con signo y
los rendimientos diarios e intradiarios de las
acciones. Los modelos 1.2 y 2.2 exploran por
dicha relaciéon en cada pais. Por otro lado, en
los modelos 1.3 y 2.3 se incorporan variables
de PIN dinamica con signo rezagado por pais
para investigar algin grado de persistencia v,
por ende, de predictibilidad, del efecto de la
PIN con signo sobre los rendimientos.

Como variables de control se emplearon el
rendimiento del indice de cada pais y la varia-
cion porcentual en la tasa de cambio respectiva,
entregando coeficientes significativos, positivos
y negativos respectivamente, como se puede
observar en el cuadro 10. La relacién positiva

1 Para determinar la correcta especificacion del modelo
se realizaron las pruebas de Breush y Pagan para exa-
minar si existen efectos aleatorios, la prueba Hausman
para eficiencia de efectos fijos, la prueba de Wool-
dridge para autocorrelacion, la prueba modificada de
Wald para heterocedasticidad y el test Breush Pagan
LM para interdependencia.

CUADRO 9. Especificacién de modelos de panel de datos que relacionan rendimientos con PIN

Modelo

Especificacion

L1 r,=p, + B, (signo) PIN, + B,indice + B tasa de cambio+ u,,

12 n=8,+Z.D,; (signo) PIN, + B,indice + B,tasa de cambio+ u,, j = pais

13 1n=,+Z,D,; (signo) PIN, + =D, (signo) PIN,_, + B,indice + B tasa de cambio+ u, j = pais

2.1 r=p,+p,(signo)PIN, + B,indice + B,tasa de cambio+

22 r=4,+20D, (signo) PIN, + B,indice + 8 tasa de cambio + i, j = pais

23 r=4,+2D, (signo) PIN, + =D, (signo)PIN,_, + B,indice + B,tasa de cambio + ., j = pais
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CUADRO 10. Relacion de la PIN con rendimientos

Rendimiento diario Rendimiento intradiario

Parametro Modelo 1.1 Modelo 1.2 Modelo 1.3  Modelo2.1 Modelo2.2  Modelo 2.3
Pinsign 0,0122 >+ 0,0098 ***
Indice 0,1233 ¢ 0,1274 *** 0,1357 *** 0,0846 ***  0,08998 *** 0,0954 *¥**
Tasa de cambio -0,4121%* -0,4023 *** -0,4008 ***  -0,2305***  -0,2191 *** -0,2239 ***
Pinsigncolombia 0,0113 *** 0,0120 *** 0,0071 *** 0,0073 ***
Pinsignpert 0,0072 *** 0,0083*** 0,0048 *** 0,0056 ***
Pinsignchile 0,0022 * 0,0028 * 0,0009 0,0018
Pinsignméxico 0,0116*** 0,0133*** 0,0094 *** 0,01051 ***
Pinsignbrasil 0,0156 *** 0,0165 *** 0,0136 *** 0,0142 ***
Pinsignargentina 0,0215%* 0,0203*** 0,0168 *** 0,0158 ***
L.pinsigncolombia -0,001 0,0002
L.pinsignperu -0,0039 ** -0,0020 **
L.pinsignchile -0,0018 -0,0021 *
L.pinsignméxico -0,0047 *** -0,0027 ***
L.pinsignbrasil -0,0044*** -0,0019 ***
L.pinsignargentina 0,0049 *** 0,0053***

*Significancia al 90%, **Significancia al 95%, ***Significancia al 99%.

esperada entre el rendimiento del indice y los
rendimientos de las acciones de la muestra es
positiva debido a que captura de alguna manera
el riesgo sistémico. Por su parte, el signo de la
relacion entre los rendimientos de la muestra
y la variacion en el tipo de cambio es negativo,
consistente con los efectos de recomposicion de
portafolio citados en la literatura.

Como se observa en los modelos 1.1 y 2.1, en
Latinoamérica existe una relacién positiva sig-
nificativa entre la asimetria de la informacién
de las negociaciones en bolsa y el rendimiento de
los activos negociados. Este efecto estd presente
tanto al emplear rendimientos diarios como
intradiarios®. Utilizando los resultados de los

2 Por sugerencia de uno de los evaluadores, se explor¢ el
posible efecto diferencial del PIN en los rendimientos
entre acciones con y sin ADRs (American Depository
Receipts). En principio, las acciones con ADRs, al tra-
tarse en general de empresas mayores, mas liquidas y con
mejores estandares de gobierno corporativo, presentarian
un menor efecto de la PIN sobre los rendimientos, com-
parado con el de las demds empresas. Para explorarlo se
estimaron versiones modificadas de los modelos 1.1.y 2.1
reemplazando la variable (signo) PIN, por dos variables
(signo) PIN,(ADR) y (signo) PIN, (no ADR). Se exploraron
tres posibles formas de identificar las acciones con ADR:
tomando solo los tipo IIL, y II y tipo III, o todos, inclu-
yendo los tipo I. Los resultados, no reportados aqui, no
presentan en ninguno de los casos una diferencia estadis-

modelos 1.2 y 2.2, los graficos 5 y 6 represen-
tan el efecto de la PIN dindmica sobre el ren-
dimiento diario e intradiario para cada pais
estudiado, con su respectivo intervalo de con-
fianza del 95%.

Se observa que el efecto de la asimetria de la
informacion sobre el rendimiento diario es sig-
nificativo para todos los paises al 10%, asi como
el efecto sobre el rendimiento intradiario con la
sola excepcion de Chile.

Las graficos 5 y 6 sugieren que existen tres
grupos para el efecto de la informacién asimé-
trica sobre los precios. Primero, en Argentina,
donde se evidencia un mayor efecto. Con un
resultado moderado estarian Brasil, Colombia,
México y Perd. Finalmente, Chile muestra un
menor efecto de la asimetria de la informaciéon
sobre los rendimientos.

Para dar una idea de la magnitud de la rela-
cién, tomamos el coeficiente del efecto de la
PIN con signo sobre el rendimiento diario en
Argentina, de 0,0215, que se traduce en que un
1% adicional en la probabilidad de que las tran-
sacciones informadas se den en la direccién
de compra (venta), implica en promedio un

ticamente significativa entre el coeficiente de (signo) PIN,
para acciones con y sin ADRs.
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adicional 0,021% (-0,021%) en el rendimiento
diario del activo, equivalente a 5,4% anual con-
tinuo. Por otro lado, en Chile esta variacion
en el rendimiento adicional anual se reduce a
0,7%, mientras que en un pais con nivel inter-
medio como México, estaria por el orden del
3,3% anual continuo.
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GRAFICO 5. Intervalo de confianza del 95% para coefi-
cientes que relacionan PIN con rendimiento diario

VILLARRAGA, GIRALDO Y AGUDELO

0,025 -
0,020 |
0,015 |-
0,010 | I
0,005 | {. {

o . 1 . . .

-0,005 L

Perti Argentina Chile Colombia Brasil México

GRAFICO 6. Intervalo de confianza del 95% para
coeficientes que relacionan PIN con rendimiento
intradiario

Los cuadros 11 y 12 muestran los efectos
sobre los rendimientos diarios e intradiarios
frente a cambios en diferentes niveles de PIN
para varios percentiles. A manera de ejemplo se
puede observar como un incremento de la PIN
del percentil 10 (0,0039) al percentil 90 (0,582)

CUADRO 11. Efecto de cambios en la PIN sobre los rendimientos diarios en Latinoamérica

Percentil 5 Percentil 10 Percentil20 Percentil30 Percentil40 Percentil50 Percentil 60 Percentil 70 Percentil 80 Percentil90 Percentil 95

PIN 0,018898400 0,039127624 0,08188608 0,120614275 0,163438178 0,209367610 0,262039105 0,330334083 0,423915273 0,581543070 0,729225468

Percentil 50,0190
Percentil 10 0,039 0
Percentil 20 0,082 0
Percentil 30 0,121 0
Percentil 40 0,163 0
Percentil 50 0,209
Percentil 60 0,262
Percentil 70 0,330
Percentil 80 0,424
Percentil 90 0,582
Percentil 95 0,729

0,000247940 0,000772009 0,001246681 0,001771552 0,002334486 0,002980054 0,003817111 0,004964089 0,006896054 0,008706124
0,000524069 0,000998741 0,001523612 0,002086546 0,002732115 0,003569172 0,004716150 0,006648115 0,008458184
0,000473665 0,000998536 0,001561471 0,002207039 0,003044096 0,004191074 0,006123039 0,007933108
0,000524871 0,001087805 0,001733373 0,002570431 0,003717409 0,005649374 0,007459443

0,000561834 0,001207402 0,002044460 0,003191437 0,005123403 0,006933472

0 0,000645568 0,001482626 0,002629603 0,004561569 0,006371638
0 0,000836459 0,001983437 0,003915402 0,005725472
0 0,001146978 0,003078943 0,004889012
0 0,001930894 0,003740963
0 0,001809277
0

CUADRO 12. Efecto de cambios en la PIN sobre los rendimientos intradiarios en Latinoamérica

Percentil 5 Percentil 10 Percentil 20 Percentil 30 Percentil40 Percentil 50 Percentil 60 Percentil70 Percentil 80 Percentil 90 Percentil 95

PIN 0,018898400 0,039127624 0,08188608 0,120614275 0,163438178 0,209367610 0,262039105 0,330334083 0,423915273 0,581543070 0,729225468

Percentil 5 0,019 0 0,000198331 0,000617544 0,000997243 0,001417097 0,001867398 0,002383800 0,003053378 0,003970866 0,005516281 0,006964189
Percentil 10 0,039 0 0 0,000419213 0,000798911 0,001218766 0,001669067 0,002185469 0,002855046 0,003772535 0,005317950 0,006765857
Percentil 20 0,082 0 0 0 0,000378894 0,000798748 0,001249049 0,001765451 0,002435029 0,003352517 0,004897932 0,006345839
Percentil 30 0,121 0 0 0 0 0,000419854 0,000870155 0,001386557 0,002056135 0,002973624 0,004519038 0,005966946
Percentil 40 0,164 0 0 0 0 0 0,000449421 0,000965823 0,001635401 0,002552890 0,004098304 0,005546212
Percentil 50 0,209 0 0 0 0 0 0 0,000516402 0,001185980 0,002103468 0,003648883 0,005096790
Percentil 60 0,262 0 0 0 0 0 0 0 0,000669099 0,001586588 0,003132002 0,004579910
Percentil 70 0,330 0 0 0 0 0 0 0 0 0,000917489 0,002462903 0,003910811
Percentil 80 0,424 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,001544558 0,002992465
Percentil 90 0,582 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,001447274
Percentil 95 0,730 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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se asocia con un incremento en los rendimientos
diarios del 0,689% o de un 0,532% intradiario.

También se evalud si existia una relacién de
persistencia en el efecto de la PIN direccional
sobre los rendimientos y, por ende, si ofrece
alguna posibilidad de pronéstico. Como se
observa en los modelos 1.3 y 2.3 del cuadro 10,
el coeficiente de la PIN direccional rezagada es
negativo, en Brasil, Chile (solo en 2.3), México
y Pert, implicando un efecto de reversién del
efecto de la PIN direccional sobre el rendi-
miento. En Colombia el efecto no es significa-
tivo mientras que en Argentina existe, por el
contrario, un reforzamiento del efecto mismo.

Si se considera, acorde con Duarte y Young
(2009), el efecto del PIN sobre los rendimien-
tos compuesto de dos partes, uno temporal
atribuible a la liquidez y otro permanente aso-
ciado con la informacién, la reversion presente
en cuatro paises puede interpretarse como la
correccion de la componente temporal en los
rendimientos. La diferencia entre los coeficien-
tes de la PIN direccional contemporanea y el
rezagado sirve como estimacion del efecto per-
manente de la asimetria de la informacién en
los precios, como se resume en el cuadro 13.

El grafico 7 muestra este proceso de rever-
sion del efecto de la asimetria de la informa-
cién sobre el precio de las acciones para los
diferentes paises, partiendo de un precio nor-
malizado en 1,0.

El unico patron de persistencia lo presenta
Argentina. En dicho mercado accionario la
informacion tarda al menos dos dias en incor-
porarse en los precios, sugiriendo algin grado
de ineficiencia de mercado de la forma débil. En
concreto, si los agentes en el mercado observan

un predominio de compras sobre ventas en un
determinado dia, implicando una probabilidad
importante de informacién positiva, podrian
comprar al cierre de ese dia con la expectativa
de que al siguiente el rendimiento sea positivo en
expectativa. Sin embargo, es incierto si esta estra-
tegia seria rentable después de tener en cuenta los
costos de transaccion, y si esta rentabilidad es
conmensurada con el riesgo involucrado.

1,030
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1,020 |
1,015 -
1,010 |
1,005 -

1}
0,995
0,990

0,985 . . . . |
t—2 t—1 1 t+1 t+2

—4—Chile
—o— México

—e—Peru
—%—Colombia

—— Argentina
—Brasil
GRAFICO 7. Efecto de la asimetria en la informacion
sobre los precios

El presente articulo contribuye a la literatura de
finanzas internacionales y de microestructura
de mercado al estimar el modelo PIN dina-
mico (Easley et al., 2008), en las acciones de un
grupo de seis paises emergentes. Por un lado, se
evidencia la importancia de la asimetria de la
informacién y su efecto en la formacion de pre-
cios en dichos mercados y, por otro, se encuen-
tran diferencias sustanciales en dicho aspecto

CUADRO 13. Efecto permanente de la PIN sobre el rendimiento

Rendimiento diario

Rendimiento intradiario

Pais Efecto Efecto Efecto Efecto Efecto Efecto
total transitorio permanente total transitorio permanente
Peru 0,0083859*** -0,0031579** 0,005228 0,005602%**  -0,0020432** 0,007645
Argentina 0,0203526*** 0,0049785%** 0,0253311 0,015826%** 0,0052895*** 0,0105367
Chile 0,0028856 * -0,0018349 0,0010507 0,001807 -0,0021395* 0,0039464
Colombia 0,0120057*** -0,0010208 0,0109849 0,007351*** 0,0002252 0,0071259
Brasil 0,0165487*** -0,0044789*** 0,0120698 0,01426*** -0,0019225%** 0,0161828
Meéxico 0,0133157*** -0,0047498*** 0,0085659 0,010519***  -0,0027596*** 0,0132785

*Significancia al 90%, **Significancia al 95%, ***Significancia al 99%.
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en los distintos paises. En particular, se encon-
tré que Argentina y Perti presentan los mayores
niveles de PIN, mientras que Brasil y México
los menores. Esto podria ser un indicador del
grado de desarrollo de los mercados, entendi-
dos como volumen transado y capitalizacion de
mercados.

La distribucién transversal del PIN dindmico
evidencia que existe una relacion entre el nivel
de transacciones con informacion y el tamaiio de
la empresa de la accién que es negociada, de tal
manera que las acciones con mayor capitaliza-
cién de mercado poseen menor riesgo de tran-
sacciones informadas. También se evidenci6
una relacion entre el volumen de transaccion
y el riesgo de asimetria en la informacién. Las
acciones con menor volumen transado tienen
una mayor probabilidad de transacciones infor-
madas. Las relaciones anteriores son consisten-
tes con los resultados de Easley et al. (1996).

Por otra parte, la distribucién temporal del
PIN dindmico permitié encontrar un efecto dia
de la semana en el nivel de asimetria en la infor-
macioén en los mercados latinoamericanos. De
acuerdo con los resultados, existe un patrén en
U similar al hallado por Subrahmanyam (2001)
para laliquidez. En concreto, en Latinoamérica
los dias lunes se presenta en promedio un nivel
mayor de probabilidad de transacciones infor-
madas y un menor nivel el dia miércoles.

Ahora bien, la estimacion del modelo de
PIN dindmico permite estudiar la dependencia
temporal de la tasa de llegada de agentes infor-
mados y no informados. En especifico se hall6
evidencia de una importante persistencia de un
dia a otro en la tasa de llegada de los agentes no
informados, que corresponde con el efecto de
rebafio reportado por Easley et al. (2008). Tam-
bién se encontro persistencia de un dia a otro
en la tasa de llegada de los agentes informados,
aunque de menor magnitud, y que puede ser
interpretada como efecto rebafio, o un uso gra-
dual de la informacién entre varios dias. Este
comportamiento es particularmente alto en
Chile, y menor en Brasil.

La definiciéon de la variable PIN dindmica
con signo, permiti6 descubrir evidencia de una
relacion directa entre el nivel de asimetria de
informacién y los rendimientos esperados en
el activo con periodicidad diaria, resultado que

VILLARRAGA, GIRALDO Y AGUDELO

verifica empiricamente, en el corto plazo y en
diferentes mercados, los resultados localizados
en largos periodos de tiempo por Easley et al.,
(2002); y corresponde con las predicciones te6-
ricas de los modelos de Kyle (1985) y Glosten
y Milgrom (1985). Sin embargo, este efecto es
revertido parcialmente al dia siguiente, presu-
miblemente por efectos de liquidez, con lo cual
el efecto total permanente es menor pero aun
significativo.

Finalmente, se propone para futuros estu-
dios evaluar el comportamiento de la PIN
dindmica frente a anuncios macroeconémicos,
sectoriales o empresariales en Latinoamérica,
y el efecto de dicha medida sobre la liquidez
de las acciones individuales. De igual manera,
siguiendo la linea de los estudios hechos por
Cruces y Kawamura (2005) y Barbedo et al.
(2009, 2010), se podria evaluar con la PIN dind-
mica la relacion entre el nivel de transacciones
informadas y la calidad del gobierno corpora-
tivo, y asi otorgarle a los reguladores funda-
mentos para aumentar la transparencia en los
mercados tal y como lo propone Dolgopolov
(2012). También, usando la metodologia de Tay,
Ting, Tse y Warachka (2009) se pueden evaluar
las relaciones entre asimetria de informacion,
rendimientos y liquidez intradiaria.
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