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RESUMEN

Dada la reciente inquietud del mercado de valores español que seguía un rumbo contrario a los mercados
internacionales y que culminó con la reciente dimisión del presidente del órgano supervisor del mismo por
temas relativos a la transparencia en el mercado, hemos considerado adecuado la realización de este artículo
para intentar arrojar algo de luz sobre el tema de profundidad y transparencia en el mercado de valores
español. De esta forma, y después de una concienzuda revisión de la literatura hemos contrastado la relación
entre la transparencia y profundidad en los mercados financieros y establecido una tipología de las empresas
que cotizan en el Ibex-35 en función de sus características de transparencia y profundidad.
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ABSTRACT

Recent reports about Spanish market share, have shown a contrary trend from international markets and
resulted in the recent resignation of the president of the supervising body in order to give transparency to
markets. In this article we try to clarify the depth and transparency topics in Spanish market share, and
through a review of the relevant literature we have contrasted the relationship between transparency and
depth in financial markets and established a classification of Ibex-35 firms using their characteristics of
transparency and depth.
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1. INTRODUCCIÓN

En una economía monetaria se considera
fundamental el correcto funcionamiento de
su sistema financiero y de los elementos que
lo configuran: intermediarios, activos y mer-
cados. Una de sus funciones esenciales con-
siste en canalizar el ahorro generado por las

unidades económicas con superávit hacia las
unidades de gasto con déficit y ampliar, de
ese modo, las posibilidades de realización de
inversiones productivas. El grado de eficien-
cia de un sistema financiero es tanto mayor
cuanto mayor es el volumen de ahorro ge-
nerado y el de inversión realizada.
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El desarrollo económico de los diversos
países viene siempre acompañado de un de-
sarrollo paralelo de sus sistemas financieros,
como lo atestiguan numerosos estudios teóri-
cos y empíricos que se han ocupado del tema,
mostrando el papel estratégico fundamental
de los mismos en la transformación del aho-
rro en inversión (Calvo et al., 2005). Por otra
parte, en la moderna literatura sobre creci-
miento económico cada vez se concede una
mayor importancia al desarrollo del sistema
financiero. Diversos especialistas se han ocu-
pado del tema y resaltado las funciones del
sistema financiero que favorecen el creci-
miento económico: en primer lugar, la ya
destacada, de canalización del ahorro hacia
la inversión productiva; en segundo lugar,
el reparto eficiente de los riesgos económi-
cos y financieros de los proyectos de inver-
sión al transferirlos a otros agentes dispues-
tos a asumirlos y, en tercer lugar, su contri-
bución a la estabilidad macroeconómica y
financiera, si el sistema es eficiente, al redu-
cir la posibilidad de crisis de origen finan-
ciero y al ofrecer mecanismos para amorti-
guar las crisis originadas en otros sectores
económicos (Viñals y del Río, 2005).

El presente artículo tiene como propósi-
to principal establecer la relación existente
entre la transparencia y la profundidad en el
mercado español de renta variable, y más
concretamente el caso de las empresas que
se incluyen en el Ibex-35. En una segunda
instancia, establecer una tipología de las
mismas en función de sus características de
negociación, “free float” y número total de
acciones.

2. IMPORTANCIA DEL BUEN
FUNCIONAMIENTO DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados plenamente eficientes propor-
cionan a los inversores confianza para que
éstos depositen sus fondos y las empresas

puedan acceder a ellos para realizar sus in-
versiones, pero la existencia de fallos de mer-
cado, tales como la falta de información o la
falta de transparencia, hace que, en ocasio-
nes, se pueda defraudar esta confianza por
parte de los gestores de grandes empresas
mediante fraudes y abusos en perjuicio de
los inversores y particularmente de los ac-
cionistas.

Los mencionados fallos de mercado, ca-
racterizados por la existencia de información
incompleta y asimétrica, dan origen a los
problemas de riesgo moral y de selección
adversa que aparecen en diversos campos
como la actividad aseguradora, las relaciones
dentro de la empresa (problemas de agencia),
en la elección de servicios médicos, etc. y
justifican la intervención pública en ciertos
aspectos como, por ejemplo, en la regula-
ción y vigilancia del sistema financiero (Fer-
nández Díaz et al., 2006).

Para tratar de reducir y en lo posible evi-
tar estas situaciones se sugieren dos líneas
de acción: el fortalecimiento de la cultura
ética empresarial4, y la emisión por parte de
las autoridades de un conjunto de recomen-
daciones (soft law) y/o normas legales (hard
law) para fomentar la transparencia y la con-
fianza en los mercados financieros, aunque
no es nuestra intención entrar en una des-
cripción detallada de los mismos.

2.1. Transparencia y buen gobierno
corporativo

La transparencia es una de las cualidades esen-
ciales que debe cumplir un mercado finan-
ciero. Un mercado es tanto más transparen-
te cuanto más fácilmente y con menor coste

4 “El fortalecimiento de la cultura ética empresarial
como mecanismo de autocontrol” es el título de un intere-
sante artículo del profesor J. Iranzo, publicado en la revista
Economistas, quien señala que:”el comportamiento ético
de la empresa es, en última instancia, el de sus directivos
considerados individualmente” (Iranzo, 2004).
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se obtiene la información sobre el mismo.
Ésta será una de las cualidades esenciales que
definen el buen gobierno corporativo, en-
tendido como la forma en que una empresa
debe estar organizada y gobernada, bajo la
responsabilidad de sus administradores y
gerentes, con el fin de garantizar a los accio-
nistas y acreedores financieros la recupera-
ción de su inversión y la parte correspon-
diente a la rentabilidad de los activos finan-
cieros en que se ha materializado.

El buen gobierno debería constituir la
norma de conducta de los gestores de las
empresas, y así sucede en la mayoría de las
ocasiones pero a veces se producen compor-
tamientos poco éticos por parte de dichos
gestores, que derivan en la aparición de gra-
ves crisis empresariales en perjuicio de ac-
cionistas y acreedores. La preocupación de
las autoridades económicas de los países más
desarrollados por estos hechos y por la for-
ma en que pueden afectar a la estabilidad de
los mercados financieros, se ha traducido,
en los últimos años, en la aparición de una
serie de códigos y normas de buen gobierno
corporativo, con un conjunto de rasgos co-
munes, pero también con elementos singu-
lares adaptados a las circunstancias de los
países en que se aplican5.

Aunque debido a su amplitud y comple-
jidad no se ha elaborado, por ahora, un có-
digo común de aceptación general, hay una
serie de principios esenciales, recogidos en la
mayoría de los publicados, que podríamos
sintetizar en los siguientes: transparencia,
responsabilidad, diligencia y buena fe, ges-

tión preventiva de riesgos, control interno,
comité de auditoría, separación de poderes y
evaluación del funcionamiento del consejo.
Pero es, sin duda, el principio de transparen-
cia el que resalta por encima de todos ellos y
que se concreta en “no ocultar ninguna in-
formación relevante que pudiera alterar de
modo sustancial la decisión de un inversor
normal en un mercado organizado” (Díaz
Morales, 2005).

2.2. Profundidad y liquidez
de los mercados

Un mercado es tanto más profundo cuanto
mayor es el número de órdenes de compra y
venta de los activos que en el mismo se ne-
gocian. La profundidad junto con la flexibi-
lidad proporciona a los títulos la liquidez
requerida por los inversores, ya que éstos
podrán comprar o vender dichos títulos en
el momento que lo deseen. La rapidez de la
conversión de los títulos en dinero evitará a
sus tenedores incurrir en pérdidas importan-
tes, en el caso en que se produzca una ten-
dencia a la baja en las cotizaciones. De este
modo, el correcto funcionamiento del mer-
cado de capitales depende, en gran medida,
de la existencia de un mercado de negocia-
ción que proporcione liquidez6. En otro caso
el mercado de emisión funcionará de forma
precaria y las empresas no podrán obtener

5 El E.C.G.I. (European Corporate Gobernance Institute)
ha publicado en abril de 2005 un índice de informes y
normas de gobierno corporativo ,en el que figuran más de
50 países y organismos internacionales y más de 160 códi-
gos y normas de referencia. Entre ellos, por citar sólo los
más conocidos, el Informe Cadbury del Reino Unido, la
Ley Sarbanes-Oxley de los Estados Unidos, La Ley de Se-
guridad Financiera francesa, el Informe Winter de la Unión
Europea los Principios de Gobierno Corporativo de la
OCDE y los Informes Olivencia y Aldama de España, que
comentaremos más adelante (Díaz Morales, 2005).

6 La liquidez depende de diversos factores que la con-
dicionan de forma diversa: la transparencia, la profundi-
dad del mercado, su ajuste o rigor (que los precios que
realmente se págan no se diferencien mucho del precio
medio) y la elasticidad (o tiempo que se tarda en ejecutar
una orden sin afectar al precio). El Banco Internacional de
págos de Basilea recomienda seis actuaciones para reforzar
la liquidez de los mercados financieros: tener unas estruc-
turas de negociación competitivas, reducir el impacto de
los impuestos, garantizar una transparencia de informa-
ción adecuada, estandarizar las convenciones de negocia-
ción y las prácticas de liquidación, contar con participan-
tes heterogéneos e identificar valores de referencia. Vid. N.
García Santos: “Sobre la liquidez de los mercados de valo-
res”. Cinco Días, 6 sep. 2000.

Transparencia y profundidad en los mercados financieros: El caso del IBEX 35 / L. RODRÍGUEZ S. ET AL.
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en los mercados de emisión los capitales per-
manentes necesarios para financiar sus in-
versiones a largo plazo (Calvo et al., 2005).

Por tanto, un grado de liquidez adecua-
do es un requisito indispensable para que
los ahorradores acudan directamente al mer-
cado a adquirir los títulos emitidos por otros
agentes (empresas, administraciones públi-
cas o intermediarios financieros). Por esta
razón, constituye una preocupación de los
emisores encontrar fórmulas y procedimien-
tos para que sus títulos gocen de la liquidez
necesaria para hacerlos atractivos para los
ahorradores.

En los mercados de renta variable, la con-
secución de un cierto grado de liquidez para
los títulos se basa, sobre todo, en la profundi-
dad de su mercado secundario, esto es, en la
posibilidad que tiene el vendedor de un títu-
lo de poder realizarlo en cualquier momento,
de encontrar en el mercado otro agente que
ofrezca contrapartida. Obviamente, no es
posible el estudio de la liquidez en un mer-
cado financiero si no tenemos también en
cuenta la profundidad del mismo (Lee et al.,
1993 y Tapia, 1998) y es por ello por lo que
la práctica totalidad de los artículos empíri-
cos contrastan la relación de estas dos varia-
bles de forma conjunta, y si bien las formas
de entender las mismas no son del todo coin-
cidentes (aunque sí bastante próximas) se
obteniéndose resultados significativos a ni-
vel estadístico (destacan Black, 1971; Kyle,
1985; Harris, 1994 y Engle y Lange, 1997).

La negociación bursátil es la que permite
a los títulos adquirir un grado de liquidez
suficiente para ser aceptados, en general, por
los ahorradores. En el caso de España, co-
rresponde a la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores autorizar la admisión de
valores a negociación en un mercado oficial,
existiendo una serie de requisitos mínimos
establecidos para solicitar, por parte de los
emisores, que sus títulos-valores sean admi-
tidos a cotización oficial. Estos requisitos
mínimos reflejan la intención de las autori-

dades económicas de que los mercados al-
cancen niveles adecuados de transparencia
y profundidad7.

La liquidez es asimismo la cualidad esen-
cial para la inclusión de valores en el índice
selectivo más representativo del mercado de
renta variable en España, el Ibex-358. Como
señala Valle (2003), el criterio básico para
seleccionar un título a efectos de su inclusión
en el citado índice es la liquidez y su calidad
durante un periodo de referencia, estando
esta calidad determinada por la regularidad
en el volumen de contratación, la mayor o
menor importancia del tramo de flotación
libre (free-float) de los títulos, su perspecti-
va de evolución futura y otros factores (Va-
lle, 2003). Pero es sin duda el volumen de
contratación de los títulos durante un pe-
riodo de referencia, esto es la profundidad
de su mercado tal como la hemos definido, el
argumento esencial considerado para incor-
porar un título al selectivo Ibex-35. “Como
es sabido, la pertenencia de un valor al Ibex-
35 se interpreta como expresiva de elevada
liquidez dado que de este índice forman par-
te las sociedades que tienen un mayor volu-
men de contratación, y este volumen de con-
tratación se valora como medida de liqui-
dez” (Diego et al., 2003).

7 La exigencia de un capital social mínimo de 1.202.025
euros, si se trata de acciones (sin que compute en este mí-
nimo la parte de capital de los accionistas que posean di-
recta o indirectamente una participación igual o superior
al 25%) y la de que el número de accionistas con partici-
pación inferior al 25% del capital sea al menos de cien, es
una prueba evidente de la preocupación porque los títulos
alcancen un grado de liquidez adecuado. Respecto a la trans-
parencia, se exige que el emisor ofrezca información referi-
da a los tres últimos ejercicios fiscales, de los que se emitirá
un informe de auditoría de los dos últimos y un informe
anual de gobierno corporativo, al que ya nos hemos referi-
do detalladamente en un epígrafe anterior. Ibidem., p. 525.

8 Como se señala en las Normas Técnicas para la com-
posición y cálculo de los índices de la Sociedad de Bolsas,
al referirse a la composición del Ibex-35:”el índice se com-
pone de los 35 valores cotizados en el Sistema de Interco-
nexión Bursátil de las cuatro Bolsas Españolas más líqui-
dos durante el periodo de control” (Diego, 2003).
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2.3. Transparencia y profundidad en el
mercado español de renta variable:
el caso del Ibex-35

Ahora vamos a realizar, con la información
disponible, una aproximación al nivel alcan-
zado por las cualidades de transparencia y
profundidad en el mercado español de ren-
ta variable y más concretamente, en los va-
lores que se incluyen en el Ibex-35, índice
que recoge la cotización de las 35 empresas
con mayor capitalización bursátil en dicho
mercado.

Respecto a la transparencia, en el Infor-
me Olivencia se hace referencia a la notable
concentración de capital en las sociedades
que integran el mercado bursátil español y a
la necesidad de aconsejar medidas que eli-
minen, o al menos disminuyan, el riesgo de
que los accionistas significativos hagan uso
de su posición privilegiada para obtener ven-
tajas de índole informativa, contractual o pa-
trimonial (Informe Olivencia, 1998). Se tra-
ta, en definitiva, de la necesidad de incor-
porar reformas que impidan la comisión de
excesos por los gestores y grupos de control
de las sociedades, en perjuicio de los accio-
nistas minoritarios. En este sentido, se reco-
mienda la figura del consejero independien-
te, con la función principal de defender en el
consejo los intereses del capital flotante.

La actualización que sobre este asunto
contempla el Código Unificado de Buen Go-
bierno de las Sociedades Cotizadas, más co-
nocido como “Código Conthe” la desarro-
lla en sus recomendaciones 26 a 33, donde
trata la materias que afectan a los consejeros
de las compañías, más en concreto a sus po-
líticas de selección, nombramiento, reelec-
ción, información pública rotación de inde-
pendientes, cese y dimisión.

Además, en el capítulo relativo a la Pro-
porción entre consejeros dominicales e indepen-
dientes, dicho código recomienda que den-
tro de los consejeros externos exista cierto
número de consejeros que, por su condición

de independientes, sean capaces de ejercitar
sus funciones sin estar condicionados por
relaciones directas o indirectas no sólo con
los consejeros ejecutivos o con la propia so-
ciedad, sino tampoco con los accionistas sig-
nificativos de la compañía.

Por todo ello, establece en su recomen-
dación número 12: “Que dentro de los con-
sejeros externos, la relación entre el número
de consejeros dominicales y el de indepen-
dientes refleje la proporción existente entre
el capital de la sociedad representado por los
consejeros dominicales y el resto del capital”.

Y es precisamente el nivel de capital flo-
tante de las empresas incluidas en el Ibex-
35 la variable que vamos a tomar como re-
ferencia, para tratar de evaluar la existencia
o no de relación entre la misma y el grado
de transparencia de las sociedades. Asimis-
mo, estimaremos la posible existencia de re-
lación entre capital flotante y profundidad
del mercado de los títulos de renta variable
de dichas sociedades9 .

2.3.1. Transparencia y capital flotante

Aunque no resulta posible medir en térmi-
nos cuantitativos el grado o nivel de trans-
parencia de las diversas empresas, estimamos
que se pueden considerar más transparentes
aquellas sociedades que cumplan mejor un
conjunto de normas o recomendaciones
aceptadas como representativas de dicho
buen gobierno.

9 La importancia del capital flotante se refleja también
en las normas técnicas citadas cuando se indica: “Con ca-
rácter general, el número de acciones de cada compañía
tomado para el cálculo del valor del índice dependerá de
su capital flotante... Se considera capital flotante, el com-
plemento del capital cautivo. A efectos de cómputo del
capital cautivo se tomarán, de acuerdo con los datos que
figuran en el registro de la CNMV: a) Las participaciones
directas superiores o iguales al 5 por 100 del capital; b) Las
participaciones directas que posean los miembros del Con-
sejo de Administración, independientemente de su cuan-
tía (Diego, 2003).

Transparencia y profundidad en los mercados financieros: El caso del IBEX 35 / L. RODRÍGUEZ S. ET AL.
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Ya en el Informe Olivencia se indicaba
que en las respuestas a la encuesta realizada
por la comisión encargada de la elaboración
del informe, eran las sociedades con mayor
“free-float” las que afirmaban disponer de
códigos éticos y otras reglas de funciona-
miento de los órganos de gobierno (Infor-
me Olivencia, 1998).

La Comisión Nacional del Mercado de
Valores publicó tres informes anuales, co-
rrespondientes a los ejercicios de 1999, 2000
y 2001, sobre el grado de asunción, por par-
te de las sociedades cotizadas en el mercado
de valores español, del Código de Buen
Gobierno derivado de las recomendaciones
contenidas en el Informe Olivencia. Para ello
se elaboró un cuestionario, que se remitió a
las sociedades cotizadas en el mercado de
valores, para su cumplimentación volunta-
ria por parte de las mismas.

Las principales conclusiones obtenidas
para el 2001, tras la experiencia de tres ejer-
cicios consecutivos, en los que no se obser-
van diferencias sustanciales en las respuestas
de los tres años respecto al grado de cumpli-
miento de las recomendaciones, son las si-
guientes, respecto al tema que nos ocupa:

a) Han contestado las empresas de mayor
tamaño. Para las empresas del Ibex-35 las
que han respondido al cuestionario repre-
sentan el 72 por 100 de su capitalización.

b) Han respondido 6 de las 7 empresas de
mayor capitalización. (No lo hizo el BBVA
que, sin embargo, si cumplimentó el cues-
tionario en 1999 y 2000).

c)  En general, han respondido las empre-
sas con mayor capital flotante, con algu-
nas excepciones.

d) Las empresas declaran seguir, en media,
el 80 por 100 de las recomendaciones.
Teniendo en cuenta las 23 recomenda-
ciones del Informe Olivencia y otorgando
un punto a las seguidas totalmente, me-
dio punto a los cumplimientos parciales y

cero puntos a las no seguidas, la media para
el conjunto es de 19,6 puntos.

e) El Código de Buen Gobierno parece estar
orientado hacia aquellas sociedades con
mayor capital flotante. (CNMV, 2003).

Un estudio de mayor profundidad sobre
el tema es el publicado en 2004 por la Fun-
dación de Estudios Financieros, respecto al
ejercicio 2003 (FEF, 2004).

En efecto, un grupo de trabajo compues-
to por 11 personas, profesores universitarios
y expertos del sector financiero, realizó, a lo
largo de un año, un trabajo de investigación
dirigido a evaluar, mediante el análisis de 201
variables referidas a: estructura de la propie-
dad, consejos de administración, derechos y
obligaciones de los accionistas y transparen-
cia, la situación de las empresas del Ibex-35
en materia de buen gobierno corporativo y
transparencia informativa10.

Según se indica en la citada publicación,
“la metodología utilizada consiste en la iden-
tificación del valor de las 201 variables defi-
nidas en la muestra”, lo que permitiría cuan-
tificar la posición de cada una de las empre-
sas respecto a dichas variables (FEF, 2004).
Sin embargo, los datos se presentan a nivel
agregado para el conjunto de la muestra, lle-
gando por tanto a conclusiones globales para
la totalidad de las empresas del Ibex-35. La
única explicación desagregada que se ofre-
ce, en el capítulo VI, es la relación alfabética,
sin clasificación... por tanto, de las 15 em-
presas del Ibex-35 mejor posicionadas en
materia de buen gobierno corporativo (FEF,
2004).

10 El propósito de la FEF era constituir un observato-
rio de Gobierno Corporativo y Transparencia Informati-
va, con el objeto de celebrar, con carácter anual, un en-
cuentro para debatir el estado de situación del gobierno de
las empresas. Habría resultado de gran utilidad disponer
de los trabajos correspondientes a 2004 y 2005, aunque,
según nos informan, el correspondiente a este último año
está pendiente de publicación (FEF, 2004).
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Con respecto a la estructura del capital,
en el trabajo se señala que se observa una
elevada concentración accionarial en las so-
ciedades del Ibex-35, de forma similar a otros
países de Europa continental, con una par-
ticipación media de los cinco mayores ac-
cionistas superior al 42 por ciento11. Sin
embargo, ese alto nivel de concentración no
se produce por igual en todas las empresas
del Ibex-35. Y aunque en el trabajo que es-
tamos comentando tampoco se publican
datos sobre el grado de concentración del
capital en cada una de las empresas, nuestro
propósito aquí es identificar esas empresas
“mejor posicionadas” frente las que no figu-
ran como tales, en relación con el grado de
concentración del capital en cada una de ellas.

Si tomamos la relación de las 15 empre-
sas que aparecen en el trabajo citado como
“mejor posicionadas en materia de gobier-
no corporativo” (FEF, 2004), podemos ela-
borar las tablas I y II, en las que figura tam-
bién el nivel de “free-float”12 de cada una de
las 35 empresas del Ibex-35.

De la observación de los citados cuadros
se deduce:

a) De las 15 empresas mejor posicionadas
en materia de gobierno corporativo, 11
tienen un nivel de free-float superior al
65 por 100.

b) Sin embargo, de las 20 empresas no posi-
cionadas sólo 7 tienen un nivel de free-
float superior al 50 por 100.

c) De las 10 empresas con mayor nivel de
free-float sólo 2 no aparecen en la rela-
ción de mejor posicionadas.

d) De las 10 empresas con menor nivel de
free-float sólo 2 aparecen en la relación
de mejor posicionadas.

Por tanto, podemos concluir que, en ge-
neral, las empresas con mayor porcentaje de
capital flotante parecen cumplir mejor las re-
comendaciones sobre buen gobierno y trans-
parencia informativa.

3. RESULTADOS

En este apartado vamos a tratar de estable-
cer la posible existencia de relación entre estas
dos variables en el mercado de los títulos de
las empresas que forman parte del Ibex-35.

Para ello tomamos, como indicador de
la profundidad del mercado, el número me-
dio de acciones negociadas diariamente para
cada uno de los títulos. El período de tiem-
po seleccionado para la elaboración de la base
de datos ha sido el comprendido entre los
días 18 de octubre de 2004 a 17 de octubre
de 2005.

Con el fin de eliminar las posibles fluc-
tuaciones o perturbaciones de la libre coti-
zación de las entidades que pudieran afectar
al volumen de acciones negociadas se han
eliminado los valores extremos, consideran-
do como tales los que están a una distancia
superior más-menos 1,5 veces el rango in-
tercuartílico posicionándonos en la media-
na.

En una primera aproximación, resulta
lógico considerar que son las empresas de
mayor tamaño las que negocian mayor nú-
mero de acciones. Ello resulta evidente para
las 10 empresas más grandes del mercado
de valores español. Para verificarlo para el
conjunto de las empresas del Ibex-35 vamos
a estimar la relación existente entre el nú-
mero de acciones totales de cada empresa y
el número medio de acciones que se nego-
cian diariamente a través de la regresión 1 y
que puede observarse en la Tabla III.

11 No se ofrecen datos sobre la estructura del capital en
las distintas empresas. Únicamente se indica que el free-
float medio para el conjunto de las empresas del Ibex-35 es
del 56,49 por 100.

12 Para el cálculo del “free-float” de las regresiones 1 y
2 hemos utilizado el criterio fijado en las Normas Técnicas
(ver nota 19), para el cálculo del Capital Flotante, con la
información proporcionada por las propias empresas a la
CNMV en su Informe Anual de Gobierno Corporativo
correspondiente al ejercicio 2004.
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El método utilizado para el análisis va a
ser el de Mínimos Cuadrados Ordinarios
(MCO ó OLS) que se emplea para estudiar
la relación existente entre una variable de-
pendiente (en nuestro caso volumen de ne-
gocio medio diario) y varias variables inde-
pendientes, con la particularidad de que es-
taremos minimizando la suma de los cua-
drados de los residuos bajo los supuestos clá-
sicos de partida13. En otras palabras, resulta
ser el modelo más adecuado y preciso para
el estudio de la relación entre transparencia,
profundidad y volumen de negocio medio
diario.

Sin embargo, como hemos indicado en
epígrafes anteriores, la existencia de accio-
nistas con participaciones significativas “ca-
pital cautivo” hace que no todas las acciones
se incorporen al mercado con la misma flui-
dez. Se supone que la mayoría de estos ac-
cionistas desean mantener y a veces incre-
mentar su participación (y menos frecuen-
temente reducirla) como una vía para for-
mar parte de los Órganos de Gobierno de la
sociedad, y particularmente de su Consejo
de Administración.

Por esta razón, y según ya hemos dicho,
lo relevante para que un título se incorpore
al Ibex-35 es el volumen de capital flotan-
te14 de la empresa y no exclusivamente su
tamaño. En consecuencia, estimamos ahora
(regresión 2) la relación entre el número
medio de acciones negociado diariamente
por cada empresa y el número de acciones
que forman su capital flotante15 y que pue-
de verse en la Tabla III.

Podemos observar cómo se confirma aún
más la relación entre las variables seleccio-
nadas, pudiéndose afirmar en este caso cómo
la negociación media de los títulos que for-

man parte del selectivo depende, casi única
y exclusivamente, del número de acciones
que están en libre flotación, explicando el
modelo el 98,7% de las variaciones. Por tan-
to, y como principal conclusión, podemos
afirmar, tal y como ha quedado demostrado
empíricamente, que el grado de concentra-
ción de capital en manos de un número re-
ducido de accionistas con participaciones
significativas (capital cautivo) tiene una in-
fluencia decisiva sobre la liquidez de los tí-
tulos medida a través del número de accio-
nes que se negocian de los mimos.

Una vez contrastada esta relación, vamos
a seguir con el ejercicio empírico e intenta-
remos, a través del denominado análisis clus-
ter o de conglomerados, agrupar a las dife-
rentes empresas que forman parte del selec-
tivo en función de las tres variables que he-
mos estado utilizando, con el fin de obtener
diversas clasificaciones que pueden diluci-
darse en función de la media de acciones
negociadas al día, del número de acciones
en libre flotación y del número total de ac-
ciones.

Así, el análisis cluster tiene como objeti-
vo clasificar la población en un número
menor de grupos mutuamente excluyentes
y exhaustivos, basándose en la similitud de
las variables usadas para definir cada una de
las observaciones o individuos analizados.

El resultado del análisis puede verse en el
dendograma de la Figura 1, donde, al cortar
el gráfico por un nivel cualquiera, obtendre-
mos un número de grupos concreto.

4. CONCLUSIONES

No existe una regla de parada para determi-
nar el número de clusters que esté univer-
salmente aceptada. Sin embargo, y tenien-
do en cuenta los datos que se aprecian en la
Figura 1, podemos concluir en la existencia
de cuatro grandes grupos diferenciados de

13 Ver Greene (2003).
14 Ver nota 9.
15 Calculado en términos porcentuales como se indica

en la nota 22 y multiplicado por el número de acciones de
cada empresa.
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clusters y que aparecen en la Tabla IV, dadas
las características de free float que hemos
calculado, de negociación media y del nú-
mero de acciones totales.

Comenzando por el cuarto cluster, eng-
lobado por BBVA, Telefónica y BSCH, ob-
servamos que son empresas con los mayores
promedios de acciones negociadas al día, al
igual que son las de mayor tamaño y tiene
un mayor número de acciones a disposición
de la bolsa. El tercero de los cluster, formado
únicamente por Telefónica Móviles. Este
caso es muy característico, ya que el volu-
men medio de acciones negociadas al día no
es excesivamente elevado, al igual que tam-
poco es una de las empresas con mayor nú-
mero de acciones a disposición de la nego-
ciación, sin embargo sí que es una de las más
grandes en número de acciones. La causa por
la cual aparece formando un solo cluster es
porque la propia Telefónica, propietaria de
la mayoría de las acciones de la compañía,
hace las labores de creador de mercado, sa-
cando a la venta las acciones que tiene en
propiedad en caso de ser necesario.

El cluster número dos está formado por
ENDESA, IBERDROLA, Iberia, Banco Po-
pular y REPSOL YPF. Este grupo está carac-
terizado por tener un volumen de negocia-
ción medio diario bastante elevado, aunque
sin llegar a los niveles tan elevados del cuar-
to cluster, también tiene la mayoría de sus
acciones a disposición del mercado, aunque
el tamaño de las mismas no es tan grande
como las del mencionado cluster.

El primero de los clusters está formado
por el resto de acciones del selectivo, las cua-
les se caracterizan por un volumen de nego-
ciación más bien bajo y con mucha dispari-
dad, las acciones a disposición del mercado
son más bien pocas, sobre todo si se compa-
ra con el número total de acciones de la com-
pañía.

Por lo tanto, podemos observar cómo las
acciones con una mayor profundidad (me-
dida en términos de free-float) son también
las que presentan mayor volumen de nego-
cio. Si además nos remitimos a la informa-
ción de la Tabla I, vemos cómo éstas se en-
cuentran entre las más transparentes (mejor
posicionadas en cuanto a buen gobierno
corporativo).

Esto nos lleva a la conclusión de que ac-
cionistas, entidades gestoras, fondos de in-
versión, y en general aquellos agentes que
actúan en los mercados de valores, van a pre-
ferir a la hora de realizar sus operaciones
aquellas acciones más profundas (para no
quedarse “atrapados” en el mercado) de las
empresas más transparentes en materia de
buen gobierno corporativo.

Tabla I. Empresas mejor posicionadas (nivel de
“free-float” descendente).

Empresas Free Float

BBVA 98,9%

BSCH 95,8%

Telefónica 88,9%

ENDESA 84,2%

ARCELOR 82,0%

INDRA 73,3%

BANKINTER 72,8%

Unión FENOSA 72,6%

REPSOL YPF 71,3%

ACS 68,3%

Iberia 66,6%

ENAGAS 48,8%

FERROVIAL 41,2%

SACYR Vallehermoso 35,3%

INDITEX 26,1%

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla II. Empresas no posicionadas (nivel de “free-float” descendente).

Empresas Free Float

Banco SABADELL* 84,2%
IBERDROLA 82,2%
Banco Popular 76,3%
REE 71,5%
ALTADIS 69,1%
ACERINOX 68,2%
METROVACESA 54,8%
GAMESA 46,2%
MAPFRE* 44,2%
ABERTIS 41,3%
Acciona 40,4%
TPI 40,1%
A3TV* 39,2%
CINTRA* 38,0%
FCC 32,3%
Gas Natural 32,1%
TELE 5 31,8%
SOGECABLE 31,7%
PRISA* 29,8%
Telefónica Móviles 7,50%

* No estaban en el Ibex-35 en 2003. En su lugar figuraban: Amadeus, Dragados, NH Hoteles, Terra y Zeltia.
NOTA: Consideramos no posicionadas a las empresas que en el estudio citado no aparecen entre las “mejor posicionadas”.

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla III. Regresión 1 y 2. (variable dependiente volumen medio de acciones negociadas)

Regresión (1) (2)

Observaciones 35 35

Método OLS OLS

Constante………… -760452 -115727

(917866,3) (212623,012)

nº acciones totales de la empresa ……… 0,006***

(0,001)

free-float en número de acciones…………. 0,008***

(0,00)

R2 0,788 0,987

R2 ajustado 0,781 0,987

NOTAS:

–Dimensión temporal: 18 de octubre de 2004 a 17 de octubre de 2005.
–Variable dependiente: número medio de acciones negociado al día.
*Significativo al 90%   **Significativo al 95%   ***Significativo al 99%
–Error típico entre paréntesis.

 Se estiman dos regresiones, la regresión 1 y la regresión 2.  En la regresión 1 nuestra variable dependiente es el núme-
ro total de acciones de la empresa.  En la regresión 2 la variable dependiente es el free-float en número de acciones de
la misma, la cual resulta explicar mejor las variaciones de nuestra variable dependiente.  Se pueden observar los betas
estimados para cada factor y su error típico debajo entre paréntesis.

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla IV. Grupos de empresas del Ibex-35 en función de su negociación media, free-float y nº de
acciones totales.

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
A3TV ENDESA Telefónica Móv. BBVA
ABERTIS SE.A IBERDROLA  BSCH
ACCIONA IBERIA Telefónica
ACERINOX Banco Popular
ACS REPSOL YPF
ALTADIS
ARCEROL
Banco SABADELL
BANKINTER
CINTRA
COR. MAPFRE
ENAGAS
FCC
Ferrovial
GAMESA
Gas Natural
INDITEX
INDRA
METROVACESA
PRISA
REE
SACYR Vallehermoso
SOGECABLE
Telecinco
TPI
Unión FENOSA

Fuente: Elaboración propia.
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Figura 1. Dendograma.

Grupos que se forman por las 35 empresas que forman parte del Ibex en función de sus características.

Fuente: Elaboración propia.
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