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RESUMEN

En este trabajo examinamos los rasgos y particularidades de los inversores minoristas online de elevada
frecuencia en Espafia, lo que nos permite analizar sus caracteristicas socio-demograficas, composicion de
las carteras, estrategias de inversion, patrones de negociacion y rendimientos (performances), asi como
sus similitudes y diferencias con los de otros paises. También analizamos los estudios realizados en otros
paises como Estados Unidos, Jap6n, Corea, Alemania, Italia, Suecia, Finlandia, Malasia y Emiratos
Arabes Unidos. Los denominados inversores online de alta frecuencia, son los que centran el objeto de
nuestra investigacion. A su vez, para su estudio, distinguimos dos subgrupos dentro de éstos, los
inversores activos y los diarios y continuos. Nuestro trabajo es el primero de este tipo en el que se realiza
una verdadera anatomia de estos tipos de inversores, gracias a una encuesta realizada, via Internet, a mas
de 250 inversores online. De acuerdo con nuestros resultados podemos describir al inversor online en
Espafia segln las siguientes caracteristicas: hombres en plena madurez, casados, con elevado nivel
educativo, buen nivel de ingresos y riqueza, que viven en zonas ricas del pais, con un buen status
profesional, con experiencia y conocimientos financieros. Sus carteras estan moderadamente
diversificadas y se componen de acciones de la Bolsa espafiola; seguros, planes y fondos de pensiones y
Bolsa internacional. Sus preferencias en cuanto a acciones, se centran en Blue Chips espafioles,
compafiias de mediana y baja capitalizacién y acciones extranjeras con riesgo medio-moderado. Entre los
inversores de alta frecuencia, ocupan un lugar importante los productos derivados, en el siguiente orden:
futuros sobre indices y acciones, warrants y opciones sobre acciones. En cuanto a los rendimientos, los
resultados muestran, en un apreciable porcentaje, rentabilidades obtenidas superiores a las del mercado y

una elevada dosis de optimismo en cuanto a las rentabilidades esperadas.
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CARACTERISTICAS DE LOS INVERSORES ONLINE DE ALTA
FRECUENCIA EN ESPANA

1. INTRODUCCION

En el afio 2003, en torno a 2,8 millones de clientes usaron servicios financieros online, un 40% de los
usuarios de Internet. Un afio antes, el nimero de clientes que utilizaron este canal representaba solamente
el 29,5% del total de usuarios de la red, aunque en ese afio, sdlo el 31,3% de la poblacién espafiola tenia
acceso a la red frente al 45% de media en Europa (Cases, 2005). En 2009, segun el Instituto Nacional de
Estadistica (INE, 2009), cifraba que, en Espafia, el 51,0% de los hogares tenia acceso a Internet, con un
crecimiento superior a un millén de hogares en un afio. Por su parte, los usuarios frecuentes de la red
superaron los 17 millones de personas y el nimero total de internautas crecié un 11,0%. El 56,7% de la
poblacion de 16 a 74 afios habia utilizado Internet en los tres Gltimos meses (mas de 19,5 millones de
personas) y el ndmero de internautas habia crecido un 11,3% respecto al afio 2007. Los usuarios
frecuentes, es decir, los que se conectan a la red a diario o al menos una vez por semana, suponian el
86,7% del total de internautas y representan el 49,2% de la poblacion.

La participacion directa e individual de los inversores minoristas en los mercados financieros a través de
Internet es un fendmeno relativamente reciente. Esta via de mercado privado, no intermediado, comenzo
en la segunda mitad de los 90°s y tuvo una repentina expansion gracias al boom de los mercados
bursétiles a finales de dicha década. En la actualidad, en muchos paises, las operaciones son realizadas
utilizando Internet como canal o via de negociacién, representando una parte importante del volumen
total de transacciones. Internet ha llegado a ser el Unico vehiculo de inversidén para un importante grupo
de inversores individuales. Estos se identifican con los denominados inversores online de alta frecuencia,
aquellos quienes combinan dos caracteristicas basicas: las del tipico inversor en bolsa y las del experto
usuario de Internet.

El presente estudio es el primero de este tipo en el que se realiza una verdadera anatomia de estos
inversores online de alta frecuencia en Espafia, gracias a las respuestas anénimas de inversores reales que
operan diariamente a través de Internet, y que han participado libremente en una encuesta realizada a
través del foro de Estrategias de Inversion. Los inversores de alta frecuencia forman un grupo de
inversores muy dinamicos cuyos patrones de negociacion y caracteristicas de comportamiento los hacen
diferentes del resto de inversores minoristas (aunque también operen a través de la red, pero con menor
frecuencia) y son considerados como una aproximacion a la poblacién donde Internet ha tenido sus
mayores efectos. Estos “puentean” completamente a los mediadores e intermediarios financieros y
realizan su actividad negociadora de manera similar a como lo haria un inversor institucional o
profesional, lo que les proporciona un exagerado sentido de autocontrol y exceso de confianza sobre los
resultados de sus operaciones bursétiles.

En el siguiente epigrafe se presenta una revision de la literatura sobre los inversores online y la
negociacion electrénica. El epigrafe 3 esta dedicado a la metodologia de la investigacion donde se explica
la muestra, el procedimiento y el andlisis de los datos. El epigrafe 4 se centra en el estudio de las
caracteristicas socio-demograficas, habitos de negociacidn, tipologia de inversiones, composicion de las

carteras, volumenes de negociacion y rendimientos de los inversores online de alta frecuencia en nuestro



pais. Las principales conclusiones del estudio se presentan en el epigrafe 5. Finalmente, dedicamos un

Gltimo punto a las referencias bibliogréaficas en las que nos hemos basado a lo largo del mismo.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Los cambios producidos en el entorno financiero, la utilizacién de Internet como canal de contratacion, la
creciente actividad negociadora de los inversores online, asi como sus caracteristicas psicoldgicas, han
impulsado el interés cientifico y académico por los inversores online. Los trabajos dedicados a estudiar
sus comportamientos y psicologia, volimenes de transaccion, frecuencia de negociacién, composicién de
las carteras (porfolios) y rendimientos (performances), estan creciendo en ndmero, aplicando diferentes
objetivos, metodologias, y ambitos de estudio. En general, la literatura consultada presenta un alto grado
de heterogeneidad y dispersion, al tratar diferentes aspectos y desde 6pticas diferentes, por lo que, en un
futuro, habra que seguir profundizando en esta linea de investigacion.

Diversos estudios ofrecen una panoramica general de las caracteristicas de los inversores online y de sus
carteras para los mercados bursatiles de Estados Unidos, Japdén, Corea, Alemania, Italia, Suecia,
Finlandia, Malasia o Emiratos Arabes Unidos.

Barber y Odean (2002) describen a los inversores en Estados Unidos de principios de los 90’s, cambiando
a la inversion online y cuyas caracteristicas son: hombres jovenes con elevados ingresos y gran
experiencia inversora adquirida por ellos mismos. Sus preferencias se centran en acciones de compafiias
de baja capitalizacion (Small Caps) con riesgo.

Sabherwal, Sarkar y Zhang (2008) examinan las acciones que son mas discutidas por los comentarios
online (online posters) y analizan si los mensajes fijados sobre estas acciones contienen informacion o si
s6lo son rumores. El estudio utiliza los mensajes comentados en TheLion.com?, que suministra una lista
en tiempo real de las diez acciones mas comentadas o discutidas activamente. Se realiza un estudio de
acontecimientos con el fin de estimar los rendimientos diarios anormales en estas acciones. Para ello,
realizan regresiones de corte transversal que incorporan tanto adelantos como retardos en las variables de
las rentabilidades anormales con respeto a las actividades de envio de mensajes. En promedio, hay un
cambio anormal de 19,4% en una accion, el dia en que es una de las diez que mas se habla en los
comentarios online. EI nimero de mensajes enviados sobre una accion en un dia determinado no sélo se
relaciona positivamente con el rendimiento anormal de la accién en ese dia, sino que también, predice
positivamente rendimientos anormales del dia siguiente. Los resultados proporcionan pruebas a los
reguladores de que los comentarios online afectan a los precios de las acciones (cuestion objeto de
discusion en la actualidad, frente a los que lo consideran en sentido contrario). Esta circunstancia muestra
a los inversores que existen ineficiencias en los mercados de valores. También, sugieren que los
directivos de las empresas, especialmente de las Small Caps, deberian supervisar los comentarios online
emitidos sobre sus acciones.

En Japo6n, Mizuno y Uchida (2004) mediante un cuestionario enviado por correo a 1.068 inversores, de

los cuales el 50% utilizaba Internet, concluyeron que la probabilidad de uso de este canal era mayor entre

2 TheLion.com es un sitio WEB para la comunidad financiera de traders e inversores de Wall Street.



los hombres con una corta experiencia como inversores. Estos autores no proporcionan ninguna
informacion sobre la composicién de las carteras de los inversores online japoneses.

Oh, Parwada y Walter (2004) estudian el mercado de valores coreano, el cual permite aislar las
operaciones realizadas online por un inversor individual y, consecuentemente, compararlas con las del
resto de familias de inversores (extranjeros, institucionales, inversores minoristas y sociedades de
valores®). Las principales conclusiones de este trabajo son que los inversores online coreanos tienen un
comportamiento sin direccion y con poca informacion. En 2008, estos mismos autores, investigan el
comportamiento en la negociacion y la rentabilidad de los inversores online en comparacién con los no
online en Corea. Mientras que el trading online se habia vuelto mas frecuente en los mercados
financieros, el papel de los inversores online y su impacto en los precios habia sido poco analizado
empiricamente. Por eso, estudian la actividad negociadora de los inversores extranjeros, las instituciones
locales y los inversores individuales entre 2001 y 2005, y comparan sus rendimientos en funcién de si la
negociacién se realiza online o no. La principal conclusién es que en conjunto, los inversores online
funcionan mal en comparacion con los inversores no online. Segun el tipo de inversor, los inversores
extranjeros muestran los mejores resultados, seguido por las instituciones locales.

Glasser (2003), Glaser y Weber (2005) y Dorn y Huberman (2005) realizan sendos estudios para el
mercado aleman centrado en los inversores online. Los dos primeros lo realizan sobre un total de 3.079
inversores que tenian cuenta abierta con un bréker online y, posteriormente, a 215 de ellos les realizan
una encuesta via e-mail. El tercero de los trabajos combina informacion de cuentas de 1.345 clientes de
un broker online con los resultados de una encuesta por correo y online. Proveen una caracterizacion del
inversor online aleman cuyas caracteristicas son: hombres jévenes bien educados, con buen nivel de
ingresos y de riqueza, buena percepcién de su conocimiento financiero, tolerancia y menor aversion al
riego. Sus carteras se caracterizan por elevados volimenes de negociacion (en un promedio del 30% al
mes) y se componen de acciones y warrants, representando las primeras, la mitad de su riqueza. Casi
todos ellos negocian acciones con preferencia hacia el sector tecnoldgico y los warrants.

Franzosi y Pellizzoni (2004), Franzosi, Grasso y Pellizzoni (2004) y Alemanni y Franzosi (2006)
describen detalladamente a los inversores online de alta frecuencia en Italia gracias a los resultados de
una encuesta telefénica, donde concluyen que, normalmente, son hombres con un buen nivel de ingresos
y un status educativo y profesional que les permite administrar su tiempo con flexibilidad. Tienen una
mayor sofisticacion financiera y un menor grado de aversion al riesgo con respecto al conjunto de
inversores italianos.

Para Suecia, Anderson (2004), al igual que en Alemania, realiza su estudio sobre un total de 20.799
clientes de un bréker online, llegando a la conclusién de que el promedio del volumen de negociacién
durante el periodo de estudio, fue del 216% por inversor y afio. Los inversores online suecos centran sus
carteras en acciones pertenecientes a los sectores de las telecomunicaciones y tecnolégicos.

Para Finlandia, Linnainmaa (2003) distingue, por primera vez, a los inversores de alta frecuencia (day
traders) separandolos del resto de inversores, online o no, llegando a la conclusion de que los primeros

son hombres, cercanos a los 40 afios de edad y que viven en areas metropolitanas.

% Securities houses.



Gopi y Ramayah (2007) identifican los factores que influyen en la intencion del uso de Internet en la
negociacién de acciones entre los inversores de Malasia. Para recopilar la informacién necesaria de los
inversores que conocen la negociacion de valores en Internet en Malasia, se les pasé un cuestionario
estructurado. De los 300 cuestionarios recibidos, sélo se pudieron utilizar 144. Los resultados muestran,
por un lado, que la actitud, la pauta subjetiva y el control conductual percibido presentan una relacion
directa y positiva con la intencion de comportamiento planificado para el uso de Internet en las
operaciones bursatiles. Por otro lado, que la teoria del comportamiento planificado puede ser empleada
para explicar la variacion en la intencién del comportamiento y el uso real.

Hassan Al-Tamini, Hussein y Al Anood (2009), intentan valorar la cultura financiera de los inversores
particulares de los Emiratos Arabes Unidos (E.U.A.) que invierten en los mercados financieros locales.
Ademas, revisan la relacion entre la cultura financiera y la influencia de los factores que afectan en la
decision de inversion. A una muestra de 290 inversores de los Emiratos Arabes Unidos se les paso un
cuestionario dividido en tres partes. La primera parte cubre variables demograficas. La segunda parte
identifica 37 factores que afectan en las decisiones de inversion. Y la tercera parte estd dedicada a la
cultura financiera de los inversores. Los resultados indican que la cultura financiera de los inversores de
E.A.U. esta lejos del nivel requerido. Asimismo, que el nivel de cultura financiera esta condicionado por
nivel de renta, el nivel educativo y la actividad laboral desarrollada por los inversores. Los encuestados
con ingresos elevados, niveles educativos altos y que trabajan en el campo de las finanzas o la banca de
inversion, tenian un mayor nivel de cultura financiera, como era de esperar, mientras que la edad de los
encuestados no tiene influencia en el nivel de cultura financiera. Por otro lado, se ha constatado que las
mujeres tienen un nivel de cultura financiera inferior al de los hombres. Definitivamente, los resultados
indican que hay una relacién importante entre la cultura financiera y las decisiones de inversion. El factor
que tiene mayor influencia en las decisiones de inversion son las creencias religiosas, y el de menor
influencia, los rumores.

Finalmente, en cuanto a rendimientos se refiere, Anderson (2004) hace hincapié en cdmo la negociacion
de alta frecuencia afecta negativamente a los resultados de los inversores online en Suecia,
principalmente, por el impacto de los costes globales, al tiempo que se benefician de una mayor
diversificacion. Asimismo, los trabajos que analizan la frecuencia de negociacién llegan a resultados
contradictorios. Linnainmaa (2003) no encuentra que los inversores online de alta frecuencia en
Finlandia, obtengan mejores rendimientos que el resto de inversores, mientras que Barber, Lee, Liu 'y
Odean (2004), afirman que un 80% pierden dinero en el mercado taiwanés, en un periodo de seis meses,
pero que, aquellos inversores que tenian elevados rendimientos, continuaban teniéndolos.

En Estados Unidos, varios autores encuentran mas resultados en favor de este tipo de inversores que en
contra. Harris y Shultz (1998) concluyeron que éstos obtenian beneficios positivos en el NASDAQ;
Jordan y Diltz (2003) encontraron que el porcentaje era del 36% en la muestra que estudiaron, con fuertes
beneficios que estaban correlacionados con dicho mercado; y, Garvey y Murphy (2003) demostraron que

las operaciones de un grupo de inversores de alta frecuencia eran consistentemente beneficiosas.



3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Muestra, procedimiento y anélisis de los datos

El objetivo de nuestro andlisis se centra en los inversores minoristas online con elevada frecuencia de
negociacion (high frecuency online retail traders), definidos como aquellos que usan Internet al menos
una vez cada dos semanas para operar con instrumentos financieros (Alemanni y Franzosi, 2006). Por
tanto, quedan fuera de nuestro estudio los inversores institucionales o los grandes fondos de inversion, asi
como todos aquellos inversores minoristas que no utilicen Internet como canal para realizar sus
inversiones financieras. Este segmento de inversores es de gran interés en la captacion de clientes para
todas aquellas empresas que prestan servicios de inversion (ESI) y que ponen a disposicion de sus clientes
plataformas de trading online: bancos, fondos de inversion, sociedades y agencias de valores, sociedades
de carteas, SICAVS, gestoras y otros agentes de intermediacion de los mercados.

Todos los datos utilizados han sido obtenidos a partir de una encuesta realizada a los miembros del foro
de Estrategias de Inversion (http://www.estrategiasdeinversion.com). Esta se trata de una plataforma
especializada en ofrecer los contenidos necesarios para que el inversor pueda optimizar el resultado de sus
inversiones. La encuesta fue publicada en la Web de Estrategias de Inversion y se invitd a participar a los
miembros del foro asociado a esta plataforma. EI nimero total de cuestionarios recibidos fue de 259 de
los que 16 fueron descartados por contener un elevado ndmero de items incompletos. El analisis final
incluye 243 cuestionarios (225 hombres y 18 mujeres).

El nivel de actividad minimo de dos operaciones financieras por semana, ha sido elegido como el corte
mas bajo en orden a tener una poblacion con una préactica robusta en trading online y con capacidad para
mostrar, en este aspecto, un comportamiento especifico que no esta presente, por lo general, en otros
inversores mas basicos. De hecho, estudios sobre el comportamiento de inversores minoristas en otros
mercados parecidos al nuestro, como por ejemplo el italiano, muestran que los inversores que utilizan
Internet ocasionalmente para realizar sus operaciones, no se diferencian, ni en la estructura de sus carteras
ni en sus caracteristicas demograficas, de quienes utilizan otros canales considerados mas tradicionales
(Franzosi, Grasso y Pellizzoni, 2004).

Debido a la dificultad para recoger un nimero suficiente de operadores de alta frecuencia utilizando
técnicas de muestreo estandar respecto a la poblacién espafiola en general, la encuesta ha sido dirigida a
los miembros del Foro de Estrategias de Inversion. Esta eleccion podria introducir un sesgo de seleccion
potencial hacia aquellas personas con un buen conocimiento de Internet y muy interesada en temas
financieros pero, también podria ser considerada como no generalizada porque esos rasgos estan en linea
con las caracteristicas de los objetivos de la encuesta.

En términos de muestreo, y debido al ambito en el cual se ha realizado la encuesta (un foro de inversores
en Internet) los inversores diarios y continuos aparecen sobreponderados con respecto a su peso actual en
la poblacidn total, en una proporcién del 21,67% de los encuestados. En consecuencia, las estadisticas
presentadas en este trabajo para la muestra en su conjunto no representan a la poblacién espafiola de
inversores minoristas de elevada frecuencia, cuya proporcion es desconocida a dia de hoy. Sin embargo,
los datos concernientes a los inversores online diarios y continuos e inversores activos son completamente

representativos, los cuales representan, conjuntamente, el 47,50% de la muestra.



La encuesta fue realizada via Internet y publicada en la Web de Estrategias de Inversién durante un
periodo de 15 dias, durante el mes de abril de 2011. Dentro de la submuestra de inversores online de alta
frecuencia, 62 corresponden al grupo de inversores activos (al menos dos negociaciones al mes) y 52 a
inversores diarios y continuos (con actividad diaria). Los cuestionarios constan de 34 preguntas sobre
variables socio-demogréaficas, econémicas, habitos de negociacion, caracteristicas de las carteras
incluyendo activos primarios y derivados tanto de bolsa nacional como internacional, medidas de
rentabilidad y de satisfaccion con la Web.

Para el anélisis de los datos se ha utilizado el paquete estadistico STATA, considerado como una de las
herramientas mas poderosas para los investigadores en econometria aplicada, economia y finanzas
(Baum, 2006; Wooldridge, 2006, Stock y Watson, 2006 y Escobar, Fernandez y Bernardi, 2010).

Muestra de la Bolsa espafiola Frecuencia Acumulado
Sin operaciones 6,25% 6,25%
Al menos una al afio 17,92% 24,17%
Al menos una al mes 28,33% 52,50%
Al menos una cada dos semanas 12,50% 65,00%
Una por semana 13,33% 78,33%
Casi todos los dias 21,67% 100%
Desglose*:

- Inversores activos 25,83% 25,83%
- Inversores diarios y 21,67% 47,50%
continuos

Tabla 1. Inversores online segln frecuencia de negociacion

4. CARACTERISTICAS SOCIO-DEMOGRAFICAS, COMPOSICION DE LAS
CARTERAS Y HABITOS DE NEGOCIACION

4.1. Rasgos demograficos

Los rasgos demogréaficos de la muestra analizada, segmentada segun frecuencia de negociacion, entre
inversores diarios y continuos e inversores activos, y comparada con la poblacién espafiola, se muestran
en latabla 2.

Los inversores online en Espafia son como una mezcla entre inversores e internautas. Tienen una
especificidad muy fuerte en cuanto al género masculino, ya que el 93,36% son hombres. Este dato
concuerda con el dato para Italia, donde el 96,6% también son hombres (Alemanni y Franzosi, 2006), y
con el de otros paises como Estados Unidos, Japén o Alemania. Entre los inversores de alta frecuencia, la
prevalencia de los hombres es todavia ain mayor. El 100% de los inversores diarios y continuos son
hombres y el 98,33% de los inversores activos. S6lo un 1,67% de mujeres pueden ser consideradas como

activas, es decir, que negocian una vez cada semana o cada dos semanas.

* Un inversor online es considerado un inversor diario y continuo, si regularmente realiza una negociacion casi todos los dias sobre
algun valor, y se considera inversor activo, si negocia al menos una vez cada dos semanas, pero no diariamente.



Poblacion

Inversores online

fi Total Inversores Inversores
espafiola diarios y :
muestra . activos
continuos
Sexo:
- Hombre 49,40% 93,36% 100% 98,33%
- Mujer 50,60% 6,64% 0% 1,67%
Comunidad Auténoma:
- Andalucia 17,80% 9,05% 6,00% 8,77%
- Aragon 2,86% 2,16% - 1,75%
- Cantabria 1,26% 1,29% - 3,51%
- Castillay Leon 5,44% 5,17% 6,00% 5,26%
- Castilla-La Mancha 4,46% 3,02% 6,00% 1,75%
- Catalufa 15,98% 19,83% 22,00% 15,79%
- Comunidad Valenciana 10,87% 9,48% 12,00% 7,02%
- Comunidad de Madrid 13,74% 25,43% 22,00% 31,58%
- Extremadura 2,35% 1,72% 2,00% 1,75%
- Galicia 5,95% 4,31% 4,00% 1,75%
- Islas Baleares 2,35% 0,86% 4,00% -
- Islas Canarias 4,51% 3,02% 6,00% 5,26%
- LaRioja 0,69% = = =
- Navarra 1,35% 1,72% 4,00% 3,51%
- Pais Vasco 4,63% 7,33% 4,00% 10,53%
- Principado de Asturias 2,31% 3,02% 2,00% -
- Regi6n de Murcia 3,11% 2,59% - 1,75%
- Ceutay Melilla 0,33% - - -
Edad
- Entre 13y 34 afios 25,84% 12,55% 10,00% 14,04%
- Entre 35y 44 afios 16,73% 22,08% 30,00% 17,54%
- Entre 45y 54 afios 14,06% 26,84% 36,00% 22,81%
- Mas de 55 afios 27,69% 38,53% 24,00% 45,61%
Profesion:
- Empresario 2,66% 12,92% 25,00% 18,03%
- Auténomo 4,98% 11,25% 13,46% 11,48%
- Director o Gerente 2,34% 2,50% - 3,28%
- Ejecutivo 1,56% 6,25% 5,77% 8,20%
- Profesor 3,10% 1,67% 1,92% 1,64%
- Funcionario 5,59% 9,17% 3,85% 4,92%
- Comerciante 4,46% 1,25% 3,85% -
- Cuenta Ajena 23,51% 20,83% 23,08% 11,48%
- Ama de casa 11,42% 0,42% - -
- Jubilado 22,66% 18,75% 7,69% 27,87%
- Desempleado 12,15% 7,08% 7,69% 6,56%
- Estudiante 5,35% 1,67% - -
- Otros 0,23% 6,25% 7,69% 6,56%
Nivel educativo:
- Estudios Universitarios 16,29% 72,31% 71,15% 72,58%
- Bachillerato 6,03% 16,53% 21,15% 17,74%
-  ESO 39,18% 2,89% 1,92% -
-  EPO 20,22% 1,65% 1,92% 1,61%
- Oftros 7,09% 5,37% 1,92% 8,06%
- Sin estudios 11,19% 1,24% 1,92% -
Estado civil:
- Casado 55,82% 69,62% 63,46% 74,58%
- Soltero 33,06% 20,68% 19,23% 18,64%
- Divorciado 3,39% 6,33% 15,38% 5,08%
- Viudo 7,73% 3,38% 1,92% 1,69%

Tabla 2. Rasgos demograficos de los inversores online.



Barber y Odean (2001) sugieren que esta diferencia tan abrumadora entre hombres y mujeres como
inversores de alta frecuencia, se debe a un rasgo psicolégico de los primeros, como es el exceso de
confianza (overconfidence).

En cuanto a la localizacion geogréafica, se ha utilizado como variable la comunidad auténoma de
residencia habitual. La Comunidad de Madrid, con un 25,43% y Catalufia con un 19,83% de los
inversores online, se distancian claramente del resto. Le siguen muy de lejos, la Comunidad Valenciana
(9,48%) y Andalucia (9,05%). Esto contrasta con la distribucién geogréfica por comunidades auténomas
para la poblacion espafiola en su conjunto, que también coincide en estas mismas comunidades, pero en
distinto orden: primero, Andalucia con un 17,80%, segundo Catalufia con un 15,98%, tercero, la
Comunidad de Madrid con un 13,74% vy, finalmente, la Valenciana con un 10,87%. Entre los inversores
de alta frecuencia, la prevalencia de la Comunidad de Madrid se da mas entre los inversores activos (31%
frente al 15,79% de Catalufia) que entre los diarios y continuos (en ambas comunidades un 22%). Madrid
y Catalufia, concentran el 47,37% de los inversores activos y el 44% de los diarios y continuos, siendo su
peso sobre la poblacion espafiola de un 29,72%. También es destacable el 12% de inversores diarios y
continuos en la Comunidad Valenciana. Estos resultados, estadisticamente significativos, coinciden con
los de otros trabajos relacionados en la revisién bibliografica. Es decir, los inversores onling, y de forma
maés acentuada los inversores de alta frecuencia, se ubican en las zonas mas ricas del pais, donde radica el
poder econdémico y financiero (Madrid, Catalufia, Valencia). Por ejemplo, en el caso de Italia, estos no
estan ubicados en la capital romana sino en el noroeste (Milan, Turin, Génova, etc.), la zona mas rica de
ese pais (Alemanni y Franzosi, 2006).

Por lo que respecta a la distribucion por edades, los inversores online en Espafia, son individuos en plena
madurez, entre 45 y 54 afios (un 26,84%) o mayores de 55 afios (un sorprendente 38,53%). Esta cualidad
también se da entre los inversores activos y los diarios y continuos. Sin embargo, la situacién se invierte
entre los dos tipos de inversores de alta frecuencia: un 45,61% de los inversores activos tienen mas de 55
afios, mientras que la mayor proporcién de inversores diarios y continuos tienen entre 45 y 54 afios (un
36%) y entre 35 y 44 afios (un 30%). Por lo tanto, estos Gltimos, son méas jovenes que los inversores
activos. Un 66% de los inversores online que operan de forma diaria y/o continua en los mercados son
individuos en plena madurez (y acaso econémicamente estables) entre los 35 y los 54 afios.

Al igual que en otros paises, los inversores online pertenecen al denominado “segmento de ricos” de la
poblacién. Un 25% de los inversores diarios y continuos son empresarios (que suponen sélo un 2,66% de
la poblacion total espafiola), seguidos de los trabajadores por cuenta ajena y autonomos (un 23,08% y un
13,46% respectivamente). Esta distribucion cambia entre los inversores activos, donde aparecen en primer
lugar los jubilados con un 27,87% (lo cual es légico ya que el 45,61% tenian méas de 55 afios), seguidos
de empresarios (18,03%) y auténomos y trabajadores por cuenta ajena (en ambos casos con un 11,48%).
En linea con otras investigaciones, sorprende el bajo porcentaje entre directivos y ejecutivos, que no
llegan al 10% entre ambos, aunque los segundos si tienen cierta relevancia entre los inversores de alta
frecuencia (un 8,20% son activos y un 5,77% negocian de manera diaria y/o continua). Un ultimo dato
curioso es que el 7,08% de los inversores online encuestados se definen como desempleados y de éstos un

7,69% son diarios y continuos y un 6,56% activos.



En cuanto al nivel educativo, éste es elevado y significativo, en comparacion con la poblacién espafiola
en general. El 72,31% de la muestra son titulados universitarios y el 16,53% tiene el Bachillerato, es
decir, el 88,84% frente al 22,03% de la poblacion espafiola. Esta proporcion, incluso mas acentuada, se
pone de manifiesto entre los inversores diarios y continuos (un 71,15% universitarios y un 21,15%
Bachillerato) e inversores activos (un 72,58% universitarios y un 17,74% Bachillerato).

Finalmente, en cuanto al estado civil, la mayoria de los inversores online estan casados (un 69,62% frente
a la media espafiola un 55,82%), lo cual esta en consonancia con el intervalo de edad, la profesion y el
nivel educativo. Entre los inversores de alta frecuencia, prevalecen mas los casados entre los inversores
activos (un 74,58%) que en los inversores diarios y continuos (un 63,46%), pero los casi 10 puntos
porcentuales de esta submuestra no van para los solteros sino, dato curioso, para los divorciados, que
representan un 15,38%, frente a los de su mismo estado civil entre los inversores activos (un 5,08%).

En cuanto a los niveles de ingresos y de riqueza financiera, estos se muestran en la tabla 3.

Inversores online

Total ! SY:r'}ZCJsreS Inversores
muestra losy activos
continuos

Nivel de ingresos netos mensuales

de la unidad familiar (euros):
- Menos de 1.000 4,94% 1,92% 6,45%
- Entre 1.000 y 2.500 27,98% 23,08% 25,81%
- Entre 2.500y 5.000 41,15% 40,38% 41,94%
- Entre 5.000 y 7.500 10,70% 19,23% 11,29%
- Mas de 7.500 10,29% 9,62% 12,90%
- No disponible 4,94% 5,77% 1,61%

Nivel de rigqueza financiera de la

unidad familiar (euros):
- Menos de 25.000 18,11% 13,46% 14,52%
- Entre 25.000 y 45.000 13,58% 17,31% 9,68%
- Entre 45.000 y 55.000 7,41% 5,77% 8,06%
- Entre 55.000 y 75.000 7,41% 9,62% 3,23%
- Masde 75.000 46,50% 46,15% 58,06%
- No disponible 7,00% 7,69% 6,45%

Tabla 3. Nivel de ingresos y de riqueza financiera de los inversores online.

Los niveles de ingresos y de riqueza son superiores a los de la poblacion espafiola en general. Como se
puede observar en la tabla 3, las clases mas adineradas estan sobrerepresentadas en los inversores online
ya que el 62,14% tiene unos ingresos netos mensuales igual o superiores a 2.500 euros; y, ademas, el
46,50% posee una riqueza financiera de mas de 75.000 euros. Estos datos pueden compararse con los de
la Encuesta Financiera de las Familias para la poblacion espafiola en general (véase tabla 4) °.

Por lo que se refiere al segmento de los inversores de alta frecuencia, el 66,13% de los activos y el

69,23% de los diarios y continuos, obtienen unos ingresos netos mensuales iguales o superiores a 2.500

® Extraidos del Boletin Econémico del Banco de Espafia, los cuales no se han podido incluir en la tabla 3 por la diferencia de
intervalos tanto en los niveles de ingresos mensuales como de riqueza financiera. Datos correspondientes a 2008. Dado que los datos
facilitados vienen expresados en percentiles, hemos preferido mostrarlos en una tabla aparte, recuperando los intervalos en euros a
partir del conocimiento de los percentiles.
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euros. Y, en cuanto al nivel de riqueza financiera superior a 75.000 euros, los inversores activos superan

al total de la muestra con un 58,06%; y, los diarios y continuos, casi lo igualan con un 46,15%.

Poblacién
Espafiola
Nivel de ingresos netos mensuales
de la unidad familiar (euros):
- Menos de 675 10,00%
- Entre 675y 1.400 20,00%
- Entre 1.400y 2.150 20,00%
- Entre 2.150 y 3.000 20,00%
- Entre 3.000 y 4.400 15,00%
- Mas de 4.400 15,00%
Nivel de rigueza financiera de la
unidad familiar (euros):
- Menos de 8.100 10,00%
- Entre 8.100 y 16.800 20,00%
- Entre 16.800 y 25.800 20,00%
- Entre 25.800 y 37.100 20,00%
- Entre 37.100 y 52.800 15,00%
- Mas de 52.800 15,00%

Tabla 4. Ingresos y riqueza de la poblacidn espafiola.

En Espafia, los inversores online tienen cierto grado de experiencia, pero menos que en otros paises

desarrollados de nuestro entorno. Tal y como se puede apreciar en la tabla 5, en promedio, han estado

negociando productos financieros via Internet por mas de 4 afios. Los inversores online para el total de la

muestra tienen un promedio de 4,37 afios de experiencia, los activos de 4,41 y los diarios y continuos de

4,33. El Italia, la media es de 5,1; 5,0 y 5,2 respectivamente (Alemanni y Franzosi, 2006), mientras que

en Alemania, los inversores minoristas tienen un promedio de 7 afios y medio de experiencia, pero no

solo via Internet (Dorn y Huberman, 2005).

Total muestra

Inversores diarios y

Inversores activos

continuos

Afios de experiencia % Acumul. % Acumul. % Acumul.
Comenzando y creciendo:

Sin experiencia 14,88% | 100,00% 1,92% | 100,00% 6,45% | 100,00%

1-2 afios, desde 2009-2010 19,01% | 8512% | 23,08% | 98,08% | 16,13% | 93,55%
Consolidado:

3 afios, desde 2008 8,68% | 66,12% 9,62% | 75,00% | 14,52% | 77,42%

4 afios, desde 2007 8,68% | 57,44% | 1154% | 6538% | 11,29% | 62,90%
Madurez:

5 afios, desde 2006 9,92% | 48,76% 7,69% | 53,84% 9,68% | 51,61%

6 afios, desde 2005, 0 més 38,84% | 38,84% | 46,15% | 46,15% | 41,93% | 41,93%
Promedio de afios de experiencia 4,37 4,33 4,41

Tabla 5. Afios de experiencia como inversor online.

Para las empresas de servicios de inversion con plataformas de negociacion online, es interesante conocer

estos datos en comparacién con las caracteristicas demograficas. Mas de la mitad de los inversores online

(un 57,44%) comenzaron su actividad via Internet antes de la crisis financiera en Espafia y un nada

despreciable 42,56% lo hicieron después. Es mas, un 19,01% de los encuestados declara que empezé con
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esta actividad hace 1 6 2 afios y un 14,88% reconoce no tener experiencia anterior. Estos datos, en
comparacion con la madurez, en cuanto a la edad de los inversores online (un 87,45% tiene mas de 35
afios), nos indica la capacidad que poseen para actuar tanto en mercados al alza (antes de la crisis
financiera de 2008) como en mercados a la baja (después de la crisis).

Entre los inversores online de alta frecuencia, la proporcién de encuestados que manifestaron tener mayor
experiencia es aln mas acusada, mientras que los inversores con menos experiencia previa son mucho
menores, un 6,45% y un 1,92%, para inversores activos y diarios y continuos, respectivamente.

En este apartado es interesante analizar si los que han declarado tener una experiencia inferior a 2 afios,
esto es, 10s nuevos en iniciarse como inversores online, se corresponde con el intervalo de menor edad de
la poblacion, esto es, los méas jovenes, lo que representaria un cambio generacional. La respuesta es que
no, ya que sélo un 19,51% tienen entre 18 y 34 afios y el 31,55% tiene mas de 55. Sin embargo, si es
interesante resaltar que el 50% de las mujeres que se dedican al trading online, lo han hecho en los dos

Gltimos afos.

4.2. Tipologia de inversiones y composicion de las carteras

Para analizar el comportamiento de los inversores online, tanto desde un punto de vista estatico como
dinamico, se les preguntd, en el momento de realizar la encuesta, qué tipo de titulos poseian (tabla 6) y
cuales habian formado parte de su cartera durante los dos Gltimos afios (tabla 7). La informacion sobre
dichas inversiones nos ofrece una imagen mas que significativa sobre los activos que las componen, y que

de hecho, difiere de forma significativa en los inversores online de alta frecuencia.

Tipo de Activo Total Ig}/aerriséc;rss Inversores
muestra CONtinuUOS activos

Deuda publica 16,05% 13,46% 20,97%
Deuda privada 14,40% 11,54% 14,52%
Acciones:

- Bolsa espafiola 73,25% 61,54% 77,42%

- Bolsa internacional 32,10% 48,08% 43,55%
Fondos de inversion en acciones 39,92% 19,23% 53,23%
Otros fondos de inversion 29,22% 13,46% 32,26%
Carteras de inversion particulares 3,29% 5,77% 6,45%
Seguros, planes y fondos de pensiones 41,98% 32,69% 41,94%
Derivados:

- Derivados titulizados (CDSs, CDOs, etc.) 7,82% 21,15% 11,29%

- Futuros y Opciones 19,34% 57,69% 17,74%
Fondos cotizados o ETFs 12,35% 19,23% 19,35%
Grado de diversificacion® 2,90 (1,86) 3,04 (2,12) 3,39 (2,11)

Tabla 6. Composicion de las carteras de los inversores online’,

¢ Media y desviacion tipica de los tipos de activos financieros en la cartera.
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La composicién de las carteras (tabla 6) y el patron de inversiones (tabla 7) muestran un nivel moderado
de diversificacion, con un promedio de 3 tipos de activos financieros diferentes mencionados por los
inversores online. La negociacion de acciones de la Bolsa espafiola esta generalizada en la mayoria de las
carteras con un 73,25% (un 61,54% para los inversores diarios y continuos y un 77,42% para los
inversores activos). En los dos ultimos afios dichos porcentajes fueron de 74,90%, 57,69% y 82,26%

respectivamente.

Tipo de Activo Total Ig;/aerrisoosr;s Inversores
muestra CONtiNUOS activos

Deuda publica 17,28% 17,31% 20,97%
Deuda privada 13,58% 9,62% 14,52%
Acciones:

- Bolsa espafiola 74,90% 57,69% 82,26%

- Bolsa internacional 33,74% 32,69% 54,84%
Fondos de inversion en acciones 37,04% 28,85% 45,16%
Otros fondos de inversion 30,04% 13,46% 35,48%
Carteras de inversion particulares 3,70% 7,69% 6,45%
Seguros, planes y fondos de pensiones 38,27% 26,92% 37,10%
Derivados:

- Derivados titulizados (CDSs, CDOs, etc.) 7,41% 15,38% 14,52%

- Futuros y Opciones 20,58% 50,00% 27,42%
Fondos cotizados o ETFs 9,88% 17,31% 16,13%
Grado de diversificacion® 2,86 (2,02) 2,77 (2,03) 3,55 (2,45)

Tabla 7. Composicion de las carteras de los inversores online durante los dos dltimos afios’.

Seguros, planes y fondos de pensiones ocupan el segundo puesto en importancia detras de la Bolsa
nacional en la composicion de las carteras (un 41,98% en el momento de la encuesta y un 38,27% en los
dos ultimos afios), seguido de la inversion en Bolsa internacional con un 32,10% y un 33,74%
respectivamente. Esta ordenacién se invierte para el caso de los inversores de alta frecuencia, que
prefieren la inversién en acciones internacionales antes que en seguros, planes y fondos de pensiones con
un 48,08% frente a 32,69% para los inversores diarios y continuos, y un 43,55% frente a 41,94% para los
inversores activos. Este mismo patrén también se ha mantenido en la composicion de las carteras en los
dos ultimos afios, con un 32,69% frente a un 26,92%, y un 54,84% frente a un 37,10%, para cada tipo de
inversor de alta frecuencia. Sin embargo, dentro de éstos Gltimos, el activo “estrella” para los inversores

mas activos, por detras de las acciones de la Bolsa nacional, han sido los productos derivados, futuros y

" Porcentaje de encuestados que mantenian cada tipo de activos financieros en el momento de la encuesta.
& Media y desviacion tipica de los tipos de activos financieros en la cartera.
® Porcentaje de encuestados que han invertido en cada tipo de activos financieros durante los dos afios anteriores a la encuesta.
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opciones financieras, con un 57,69% en el momento de la encuesta y un 50,00% en los dos afios
anteriores. Otros tipos de activos con presencia en las carteras de los inversores online son los fondos de
inversion en acciones (39,92% y 37,04%) y otros tipos de fondos (29,22% y 30,04%). Entre los
inversores mas activos, hay que destacar la presencia de otros activos mas sofisticados como los fondos
cotizados o ETFs y los derivados titulizados (CDSs, CDOs, etc.).

Un dltimo apunte de interés es la escasa importancia de los activos de deuda, en particular de la deuda
privada, respecto a lo que cabria esperar, dado el volumen de emisiones, altos rendimientos y bajo riesgo.
Lo anterior nos confirma lo que ya intuiamos, que el inversor online, y en particular los de alta frecuencia,
tienen un perfil de riesgo medio-moderado, que le hace inclinarse mas por activos de renta variable y

productos derivados, pero manteniendo una parte de su cartera en seguros, fondos y planes de pensiones.

4.3. Acciones y derivados negociados y mantenidos en las carteras

Coincidiendo con otros estudios para el mercado italiano, un porcentaje muy elevado de inversores online
de alta frecuencia negocian acciones, en particular, en la Bolsa nacional (Alemanni y Franzosi, 2006).
Esta es la razon por la cual, una parte importante del cuestionario enviado a los miembros del foro de
Estrategias de Inversion estaba dedicada a recopilar informacidn sobre la composicion de sus carteras de
acciones y su comportamiento en la negociacion de las mismas (tabla 8).

Los inversores online suelen operar con un mayor numero de acciones que el resto de inversores
minoristas. Durante los doce meses anteriores a la encuesta, los inversores diarios y continuos negociaron
un promedio de 17 acciones y los inversores activos 18. ElI 57,45% de los primeros y el 53,45% de los
segundos, estan familiarizados a negociar con méas de 20 acciones, duplicando a los de otros paises, como
Italia (Alemanni y Franzosi, 2006). Estos resultados demuestran que los inversores online, y en particular,
los de alta frecuencia, se diferencian claramente de otros inversores minoristas que utilizan canales mas
tradicionales, y cuyas carteras estan compuestas por s6lo unas pocas clases de titulos. Ademas, esto
contrasta con la tesis de que los inversores de alta frecuencia sélo trabajan con un abanico muy pequefio
de titulos, alcanzando, por tanto, un elevado grado de especializacion.

La complejidad logica de las carteras surge también por el tipo de acciones negociadas, ya que casi el
60% del total de encuestados declararon negociar Blue Chips espafioles, mas del 60% mencionaron
negociar con el resto de acciones de compafiias espafiolas de mediana y baja capitalizacion (mid and
small caps) y el 34,57% en acciones de empresas extranjeras, porcentaje que aumenta en proporcion para
los inversores diarios y continuos (48,08%) y activos (51,61%).

El valor promedio negociado en acciones, para los inversores online es de 7.903,08 euros, siendo
superado por los inversores de alta frecuencia (8.551,02 euros, en el caso de los inversores diarios y
continuos, y 10.364,41 euros, para los inversores activos). Los mayores porcentajes corresponden
precisamente a quienes declararon negociar un valor promedio en acciones superior a los 10.000 euros
(38,78% en el caso de los inversores diarios y continuos y, un sorprendente 52,54%, para los inversores
activos).

En cuanto al riesgo, todas las acciones cotizadas en la Bolsa espafiola han sido clasificadas en cinco
categorias diferentes, que van desde las de bajo riesgo hasta las de alto riesgo. El riesgo de las acciones

espafiolas incluidas en las carteras de los inversores online, en opinién de éstos, se concentra en las
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categorias de medio y medio alto con un 38,60% y un 24,56% respectivamente, para el total de la

muestra. Los inversores activos declaran que éstas representan en sus carteras unos porcentajes muy

similares de un 38,98% y un 25,42% respectivamente. No es de sorprender que sean los inversores diarios

y continuos los que asuman mayores riesgos en la composicién de sus carteras con acciones espafiolas (un

31,25% y un 33,33% respectivamente). Para éstos, las acciones con riesgo medio-alto y alto, representan

conjuntamente el 43,75% de sus carteras.

Inversores

Total diarios y Inver_sores
muestra continuos activos
Namero de acciones negociadas'’:
1-5 28,19% 25,53% 12,07%
6-10 16,74% 8,51% 17,24%
11-20 10,57% 8,51% 17,24%
Mas de 20 44,49% 57,45% 53,45%
Promedio de ndmero de acciones 15 17 18
Promedio negociado en acciones:
Menos de 1.000 euros 14,54% 8,16% 3,39%
Entre 1.000 y 5.000 euros 28,63% 28,57% 18,64%
Entre 5.000 y 10.000 euros 20,70% 24,49% 25,42%
Més de 10.000 euros 36,12% 38,78% 52,54%
Promedio negociado en euros 7.903,08 8.551,02 10.364,41
Tipo de acciones:
Blue Chips espafioles 55,97% 50,00% 66,13%
Resto de acciones espafiolas 60,08% 42,31% 64,52%
Acciones extranjeras 34,57% 48,08% 51,61%
Riesgo de acciones espafiolas en la cartera:
Bajo 10,53% 10,42% 6,78%
Medio-Bajo 18,42% 14,58% 20,34%
Medio 38,60% 31,25% 38,98%
Medio-Alto 24,56% 33,33% 25,42%
Alto 7,89% 10,42% 8,47%

Tabla 8. Carteras de acciones de los inversores online’.

Los derivados, junto con las acciones, son instrumentos muy populares entre los inversores online (tabla

9). El 45,68% de los encuestados declararon negociar con algln tipo de derivado. Entre los inversores de

alta frecuencia, el 55,26% negocian con derivados, de los cuales el 39,68% son inversores activos y el

60,32% son diarios y continuos. Entre los inversores de alta frecuencia, el 40,32% de los activos y el

10 porcentaje de encuestados que negociaron acciones (de los cuales, 114 son de alta frecuencia, 52 diarios y continuos y 62 activos).

1 Acciones negociadas durante los 12 meses anteriores a la encuesta.



73,08% de los diarios y continuos incluyen en sus carteras alglin tipo de instrumentos derivados,

proporcién que, como se puede apreciar, aumenta con la frecuencia de negociacién.

Inversores diarios y .

Tipo de Derivado Total muestra continuos Inversores activos

% Muestra % masneg. | % Muestra % masneg. | % Muestra % mas heg.
Warrants 12,76%  15,98% 7,69% 513% | 12,90%  14,55%
Certificados 5,76% 7,22% 5,77% 3,85% 9,68%  10,91%
Futuros sobre indices 19,75% 24,74% | 48,08% 32,05% 20,97%  23,64%
Futuros sobre acciones 12,76% 15,98% 28,85% 19,23% 11,29% 12,73%
Opciones sobre indices 5,76% 7,22% 19,23% 12,82% 6,45% 7,27%
Opciones sobre acciones 11,11% 13,92% 17,31% 11,54% 12,90% 14,55%
Futuros sobre tipos de interés 3,70% 4,64% 3,85% 2,56% 6,45% 7,27%
Futuros sobre materias primas 8,23%  10,31% | 19,23%  12,82% 8,06% 9,09%

Tabla 9. Carteras de derivados de los inversores online’?.

Para la muestra en su conjunto, el derivado mas mencionado por los encuestados han sido los futuros
sobre indices (un 19,75%) seguido por los warrants y los futuros sobre acciones (ambos con un 12,76%).
Le siguen, a continuacién, las opciones sobre indices, y en menor medida, el resto de instrumentos
derivados. Los derivados mas negociados mantienen un ranking idéntico: 24,74% futuros sobre indices,
15,98% warrants y futuros sobre acciones, 13,92% opciones sobre acciones y, a continuacion, el resto de
derivados en el mismo orden.

En el caso particular de los inversores de alta frecuencia, el ranking entre los mas citados y negociados
sigue mas o menos el mismo orden, pero aumentando las proporciones y con ligeras diferencias entre un
tipo y otro. Para los inversores activos, primero, son los futuros sobre indices (20,97% y 23,64%),
seguido de warrants y opciones sobre acciones (ambos con un 12,90% y 14,55%), a los que le siguen los
certificados (9,68% y 10,91%) y los futuros sobre materias primas (8,06% y 9,09%). Para los inversores
diarios y continuos, los porcentajes aumentan alin mas. Primero son, igualmente, los futuros sobre indices
(48, 08% y 32,05%); segundo, los futuros sobre acciones (no las opciones) con un 28,85% y un 19,23%;
tercero, las opciones sobre indices y, a destacar, los futuros sobre materias primas (ambos con un 19,23%
y 12,82%); cuarto, las opciones sobre acciones (17,31% y 11,54%) y, a bastante distancia, el resto de
derivados.

La division de los contratos derivados en funcion del activo subyacente (indices versus acciones) nos
muestra interesantes resultados (tabla 10). Entre los derivados sobre indices bursatiles, coincidiendo con
otras investigaciones, los contratos mas utilizados son los futuros (62,22%), seguidos muy de lejos por las
opciones (24,45%) y los derivados titulizados (13,33%), mientras que, entre los derivados sobre acciones,
las opciones sobre acciones son las méas utilizadas por los inversores online en Espafia (42,50%). Le
siguen, bastante cerca, los futuros sobre acciones (35,00%) y los derivados titulizados (22,50%). Esto
Gltimo contrasta con el resultado para el mercado italiano, donde el derivado sobre acciones mas utilizado

son los titulizados (securitised derivatives).

12 Tipos de derivados incluidos en las carteras.
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Derivados sobre indices bursatiles Derivados sobre acciones
Tipo de derivado™: Tipo de derivado™:
- Derivados titulizados 13,33% - Derivados titulizados 22,50%
- Futuros 62,22% - Futuros 35,00%
- Opciones 24,45% - Opciones 42,50%
Subyacente: Subyacente:
- IBEX-35 46,09% - Santander 28,40%
- S&P 500 20,58% - Telefonica 24,69%
- DOW JONES 17,28% - BBVA 21,40%
- NASDAQ 10,70% - Repsol YPF 13,17%
-  DAX 10,70% - lberdrola 12,76%
- CAC-40 7,41% - Endesa 5,76%
- NIKKEI 6,17% - ACS 3,29%
- FTSE 100 3,29% - Inditex 2,88%
-  MIBTEL 1,23% - FCC 2,47%
- Otros* 12,76% - Otras® 18,52%

Tabla 10. Derivados sobre indices versus derivados sobre acciones.

Entre los indices bursatiles usados como subyacentes destaca el IBEX-35 (46,09%), seguido de los
indices americanos S&P 500 (20,58%), Dow Jones (17,28%) y Nasdaqg (10,70%). Los indices europeos
méas importantes, DAX (10,70%) y CAC-40 (7,41%), aleman y francés respectivamente, son
relativamente utilizados como subyacentes junto con el japonés Nikkei (6,17%). Sorprende, el bajo
empleo del britanico FSTE 100 (3,29%) y el italiano MIBTEL (1,23%).

Las acciones mas utilizadas como subyacentes, al igual que en estudios para otros mercados, se centran
en los Blue Chips de “su” bolsa nacional, destacando Santander (28,40%), Telefdnica (24,69%) y BBVA
(21,40%), aunque también tienen relativa importancia, Repsol YPF (13,17%) e Iberdrola (12,76%).

4.4. Volimenes de negociacion

Siguiendo a Alemanni y Franzosi (2006), la alta frecuencia de negociacién caracteriza nuestra muestra,
sin embargo, podemos tener una visién completa del efecto de los distintos comportamientos por tipo de
activo considerado. La tabla 11 recoge la actual situacion para los inversores online, donde ahora,
distinguimos el subconjunto de inversores diarios y continuos considerados “estrella” del resto de
inversores online. Definimos a éstos, de manera homogénea, con la pregunta que captura esta
informacion, considerando inversores “estrella” de alta frecuencia a aquellos inversores diarios y

continuos que negocian diariamente al menos un activo entre los siguientes: Blue Chips espafioles, resto

13 Segun el principal subyacente mencionado.

¥ EUROSTOXX 50, MERVAL-Argentina, BOVESPA-Brasil, INMEX-México, IGBC-Colombia, RUSSELL y VIX, ambos del
CBOE (USA), etc.

% Incluye, entre otras, Gas Natural, Arcelor Mittal, Ferrovial, Mapfre, Técnicas Reunidas, Antena 3, Tele5, Jazztel, BME, Banco

Sabadell, Banco Popular, Banco Pastor, Acciona, OHL, Blue Chips americanos, Nokia, etc.
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de acciones de compariias espafiolas de mediana y baja capitalizacién (Mid and Small Caps), acciones

extranjeras, futuros y opciones y otros derivados titulizados.

Bolsa espafiola

Acciones Futurosy | Derivados
Blue Chips Resfo de extranjeras | opciones | titulizados
acciones
Total muestra:
- Masde 10 al dia 1,49% 1,42% 2,22% 6,00% 5,04%
- De6al0 veces al dia - 0,94% - 2,00% -
- De3abvecesal dia 0,99% 2,83% 0,56% 4,67% 3,60%
- Dela?2vecesal dia 5,94% 5,19% 4,44% 10,00% 7,91%
- 1lvezcada?2 6 3dias 9,41% 8,96% 5,56% 7,33% 5,76%
- 1 vez por semana 11,39% 11,32% 5,00% 7,33% 2,88%
- 1 vez cada dos semanas 7,43% 11,32% 7,22% 4,00% 1,44%
- 1lvezal mes 17,33% 17,92% 12,22% 8,67% 5,76%
- Menos de 1 vez al mes 46,04% 40,09% 62,78% 50,00% 67,63%
Inversores diarios y continuos:
- Masde 10 al dia* 2,17% 6,82% 7,32% 16,28% 15,79%
- De6 a0 veces al dia* - - - 4,65% -
- De3abvecesal dia* 2,17% 6,82% - 16,28% 7,89%
- Dela?2vecesal dia* 19,57% 18,18% 14,63% 25,58% 21,05%
- 1lvezcada?2 6 3dias 10,87% 18,18% 12,20% 13,95% 5,26%
- 1 vez por semana 17,39% 11,36% 4,88% 11,63% 2,63%
- 1 vez cada dos semanas 4,35% 6,82% 12,20% 2,33% -
- 1lvezal mes 8,70% 9,09% 9,76% 2,33% 5,26%
- Menos de 1 vez al mes 34,78% 22,73% 39,02% 6,98% 42,11%
Inversores activos:
- Maésde 10 al dia 1,75% 22,08% - - -
- De6al0 veces al dia - - - - -
- De3abvecesal dia - 2,60% 1,92% - -
- Dela?2vecesaldia 1,75% 3,90% 1,92% 8,57% 8,82%
- lvezcada?2 06 3dias 21,05% 10,39% 5,77% 8,57% 14,71%
- 1 vez por semana 21,05% 19,48% 11,54% 14,29% 5,88%
- 1 vez cada dos semanas 17,54% 22,08% 11,54% 8,57% -
- 1lvezal mes 10,53% 10,39% 19,23% 20,00% 11,76%
- Menos de 1 vez al mes 26,32% 9,09% 48,08% 40,00% 58,82%

Tabla 11. Frecuencia de negociacion de los inversores online. (*) Inversores “estrella” de alta frecuencia.

Entre los inversores diarios y continuos considerados “estrella”, la negociacion diaria esta concentrada en

futuros y opciones. El 62,79% de este tipo de inversores afirmaron negociar con este tipo de activos
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derivados, al menos, de una a dos veces al dia 0 mas, hasta 10 veces al dia (el 76,74% si consideramos
ademas los que lo hacen también una vez cada dos o tres dias). Le siguen en importancia, la negociacién
en derivados titulizados (con un 44,73%), acciones de compafiias espafiolas de mediana y baja
capitalizacion (con un 31,82%), Blue Chips espafioles (un 23,91%) y acciones extranjeras (un 21,95%).
Estos resultados coinciden en parte con los del mercado italiano donde, al igual que en Espafia, los
primeros son los futuros y opciones y los Gltimos las acciones extranjeras, pero cambia el orden
intermedio (2° Blue Chips italianos, 3° resto de acciones, 4° derivados titulizados).

Entre los principales inversores diarios y continuos, con mas de diez negociaciones al dia, el 16,28%
invierten de futuros y opciones, el 15,79% en derivados titulizados, 7,32% en acciones extranjeras, 6,82%
en acciones de compafiias espafiolas de mediana y baja capitalizacion y, solamente, el 2,17% lo hacen en
Blue Chips espafioles.

Los inversores activos no suelen negociar mucho diariamente en derivados. Un 8,82% lo hacen en
derivados titulizados y un 8,57% en futuros y opciones (en una o dos operaciones diarias). Por el
contrario, este tipo de inversor online prefiere concentrarse en la negociacion en acciones de compafiias
espafiolas de mediana y baja capitalizaciéon (con un 28,58%). Solamente, el 3,84% lo hacen en acciones

extranjeras y un 3,53% en Blue Chips espafioles.

4.5. Rentabilidades (performances)

Los rendimientos o rentabilidades de las carteras (performance) de los inversores online de alta
frecuencia, ha sido una cuestién investigada con asiduidad. Segun la literatura consultada (Barber y
Odean (2002) y Choi, Lison y Metrick (2004)), el cambio a Internet parece tener efectos negativos sobre
los rendimientos a través de una actividad negociadora (trading) excesiva, pero en nuestro caso, esto no
es asi. En nuestra investigacion, algunas preguntas del cuestionario intentan capturar las rentabilidades
obtenidas por los inversores online en los doce meses anteriores a la encuesta, asi como las que esperan

obtener en los doce meses posteriores (tabla 12).

Rentabilidades pasadas Rentabilidades esperadas

o Inversores o Inversores
carteras (performances) diarios y . diarios y .

) activos ) activos
continuos continuos

Mas del 30% 17,31% 3,23% 23,08% 14,52%
Entre el 15% y el 30% 13,45% 22,58% 46,15% 38,71%
Entre el 5%y el 15% 25,00% 51,61% 21,15% 40,32%
Entre el -5% y el 5% 26,92% 9,68% 577% -
Entre el -5% y el -15% 3,85% 1,61% - -
Menos del 15% 3,85% 6,45% - -
No disponible 9,62% 4,84% 3,85% 6,45%

Tabla 12. Rentabilidades esperadas y obtenidas por los inversores online.
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Mientras que los resultados podrian estar condicionados por el sesgo en las respuestas de los participantes
del estudio, la situacién ilustra que el 30,76% de los inversores diarios y continuos, y el 25,81% de los
inversores activos, declaran rentabilidades obtenidas superiores a las del mercado (con una pérdida en el
IBEX-35 del 3,05% en los doce meses anteriores a la encuesta), de entre el 15% y el 30% o, incluso,
superiores al 30%. Los porcentajes de aquellos inversores con una rentabilidad obtenida superior al 30%
son iguales al 17,31% para los inversores diarios y continuos, y bastante mas baja, del 3,23% para los
inversores activos. El 51,61% de los inversores activos declaran haber obtenido una rentabilidad entre el
5% y el 15%. En cuanto a los rendimientos esperados, los resultados muestran que los inversores online
de alta frecuencia son bastante optimistas. El 69,23% de los inversores diarios y continuos y el 53,23% de
los inversores activos, esperan obtener rendimientos en sus carteras superiores al 15%. El coeficiente de
correlacién de Spearman entre los rendimientos pasados y esperados es igual a -1 para los inversores
diarios y continuos, y de 0,96 para los inversores activos, indicando para estos Gltimos, una mayor

coherencia en el grado de asociacién del orden entre ambos tipos de rendimientos (pasados y futuros).

5. CONCLUSIONES

La participacion directa e individual de los inversores minoristas en los mercados financieros a través de
Internet es un fendmeno relativamente reciente. En la actualidad, en muchos paises, las operaciones son
realizadas utilizando Internet como canal o via de negociacién (en muchos casos, la Unica), representando
una parte importante del volumen total de transacciones. Los usuarios frecuentes de Internet, es decir, los
que se conectan a la red a diario, 0 al menos una vez por semana, suponian en 2009, casi el 87% del total
de internautas y representan la mitad de la poblacion.

Los inversores online en Espafia son como una mezcla entre inversores e internautas. Tienen una
especificidad muy fuerte en cuanto al género masculino, ya que, practicamente, el 94% son hombres.
Entre los inversores de alta frecuencia, la prevalencia de los hombres es todavia ain mayor. ElI 100% de
los inversores diarios y continuos, y mas del 98% de los activos, son hombres. Se localizan en las zonas
mas ricas del pais, donde radica el poder econdmico y financiero (Madrid, Catalufia, Valencia). Entre los
inversores de alta frecuencia, la prevalencia de la Comunidad de Madrid se da mas entre los inversores
activos que entre los diarios y continuos. Madrid y Catalufia, concentran a mas del 47% de los inversores
activos y el 44% de los diarios y continuos. Son individuos en plena madurez, entre 45 y 54 afios, 0
mayores de 55 afios. Esta cualidad también se da entre los inversores activos y los diarios y continuos.

Un 66% de los inversores online que operan de forma diaria y/o continua en los mercados, son individuos
en plena madurez (y acaso economicamente estables) entre los 35 y los 54 afios, ya que, al igual que en
otros paises, los inversores online pertenecen al denominado “segmento de ricos” de la poblacion. Un
25% de los inversores diarios y continuos son empresarios, seguidos de los trabajadores por cuenta ajena
y auténomos. Esta distribucién cambia entre los inversores activos, donde aparecen en primer lugar los
jubilados, seguidos de empresarios y autbnomos y trabajadores por cuenta ajena.

En cuanto al nivel educativo, éste es elevado y significativo en comparacion con la poblacién espafiola en
general. Més del 72% son titulados universitarios. Ademas, casi un 70% de ellos estan casados, lo cual

esta en consonancia con el intervalo de edad, la profesion y el nivel educativo.
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Los niveles de ingresos y de riqueza son superiores a los de la poblacion espafiola en general. Los
inversores de alta frecuencia, en mas de un 66%, obtienen unos ingresos netos mensuales iguales o
superiores a 2.500 euros. Y, en cuanto al nivel de riqueza financiera superior a 75.000 euros, los
inversores activos superan al total de la muestra con un 58%; vy, los diarios y continuos, casi lo igualan
con més de un 46%.

En Espafia, los inversores online tienen cierto grado de experiencia, pero menos que en otros paises
desarrollados de nuestro entorno. En promedio, han estado negociando productos financieros via Internet
por mas de 4 afios. Los inversores online para el total de la muestra, tienen un promedio de 4,37 afios de
experiencia, los activos de 4,41y los diarios y continuos de 4,33. Més de la mitad de los inversores online
comenzaron su actividad via Internet antes de la crisis financiera y mas del 42% hicieron después. Es
interesante destacar que el 50% de las mujeres que se dedican al trading online, lo han hecho en los dos
altimos afios.

En cuanto a la tipologia de inversiones y composicion de las carteras, éstas muestran un nivel moderado
de diversificacién, con un promedio de 3 tipos de activos financieros diferentes mencionados por los
inversores online. La negociacion de acciones de la Bolsa espafiola esta generalizada en la mayoria de las
carteras en mas de un 73%. Seguros, planes y fondos de pensiones ocupan el segundo puesto, seguido de
la inversion en Bolsa internacional. Sin embargo, el activo “estrella” para los inversores mas activos, por
detras de las acciones de la Bolsa nacional, han sido los productos derivados, futuros y opciones
financieras. Otros tipos de activos con presencia en las carteras de los inversores online son los fondos de
inversion en acciones y otros tipos de fondos. Entre los inversores mas activos, hay que destacar también
la presencia de otros activos mas sofisticados como los fondos cotizados o ETFs y los derivados
titulizados (CDSs, CDOs, etc.).

El inversor online, y en particular los de alta frecuencia, tienen un perfil de riesgo medio y medio-alto,
que le hace inclinarse mas por activos de renta variable y productos derivados, pero manteniendo una
parte de su cartera en seguros, fondos y planes de pensiones. Suelen operar con un mayor nimero de
acciones que el resto de inversores minoristas. Durante los doce meses anteriores a la encuesta, los
inversores diarios y continuos negociaron un promedio de 17 acciones y los inversores activos 18. La
complejidad légica de las carteras surge también por el tipo de acciones negociadas, ya que casi el 60%
del total de encuestados declararon negociar Blue Chips espafioles, mas del 60% mencionaron negociar
con el resto de acciones de compafiias espafiolas de mediana y baja capitalizacion, y casi el 35% en
acciones de empresas extranjeras. El valor promedio negociado en acciones, para los inversores online es
de casi 8.000 euros, siendo superado por los inversores de alta frecuencia, aunque un importante
porcentaje de ellos declararon negociar un valor promedio en acciones superior a los 10.000 euros.

El riesgo de las acciones espafiolas incluidas en las carteras de los inversores online, en opinién de éstos,
se concentra en las categorias de medio y medio alto. Los inversores diarios y continuos son los que
asumen mayores riesgos en la composicion de sus carteras con acciones espafolas. Para éstos, las
acciones con riesgo medio-alto y alto, representan conjuntamente casi el 44% de sus carteras.

Los derivados, junto con las acciones, son instrumentos muy populares entre los inversores online. Mas
del 45% de los encuestados declararon negociar con algin tipo de derivado. Los inversores de alta

frecuencia, incluyen en sus carteras algun tipo de instrumentos derivados, proporcion que aumenta con la
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frecuencia de negociacion. El derivado mas mencionado por los encuestados han sido los futuros sobre
indices seguido por los warrants y los futuros sobre acciones. Le siguen, a continuacion, las opciones
sobre indices, y en menor medida, el resto de instrumentos derivados. La division de los contratos
derivados en funcion del activo subyacente (indices versus acciones) nos muestra que, entre los derivados
sobre indices bursatiles, coincidiendo con otras investigaciones, los contratos mas utilizados son los
futuros, seguidos muy de lejos por las opciones y los derivados titulizados. Sin embargo, entre los
derivados sobre acciones, las opciones sobre acciones son las mas utilizadas por los inversores online,
seguidas bastante cerca, por los futuros sobre acciones y los derivados titulizados. Entre los indices
bursatiles usados como subyacentes destaca el IBEX-35, seguido de los indices americanos S&P 500,
Dow Jones y Nasdaq y los europeos DAX y CAC-40. Las acciones mas utilizadas como subyacentes se
centran en los Blue Chips de la bolsa nacional, destacando Santander, Telefonica, BBVA, Repsol YPF e
Iberdrola.

Entre los inversores diarios y continuos considerados “estrella”, la negociacion diaria esta concentrada en
futuros y opciones. Practicamente, el 63% de este tipo de inversores afirmaron negociar con este tipo de
activos derivados, al menos, de una a dos veces al dia o mas, hasta 10 veces al dia. Le siguen en
importancia, la negociacién en derivados titulizados, acciones de compafiias espafiolas de mediana y baja
capitalizacién, Blue Chips espafioles y acciones extranjeras. Los principales inversores diarios y
continuos, con mas de diez negociaciones al dia, suelen invertir en futuros y opciones, derivados
titulizados, acciones extranjeras y acciones de compafiias espafiolas de mediana y baja capitalizacion.
Unicamente, algo mas del 2% lo hacen en Blue Chips espafioles. Los inversores activos considerados
“estrella” prefieren concentrarse en la negociacion en acciones de compafiias espafiolas de mediana y baja
capitalizacion.

Finalmente, en cuanto a los rendimientos o rentabilidades de las carteras (performance), los resultados
podrian estar condicionados por el sesgo en las respuestas de los participantes del estudio. La situacion
ilustra que mas del 30% de los inversores diarios y continuos, y del 25% de los inversores activos,
declaran rentabilidades obtenidas superiores a las del mercado, de entre el 15% y el 30% o, incluso,
superiores al 30%. Mas del 51% de los inversores activos declaran haber obtenido una rentabilidad entre
el 5%y el 15%. En cuanto a los rendimientos esperados, los resultados muestran que los inversores online
de alta frecuencia son bastante optimistas, ya que mas de la mitad de ellos esperan obtener rendimientos

en sus carteras superiores al 15%.
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