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RESUMEN

La bolsa española ha Ilevado a cabo cambios en su sistema de contratación, a través de la creación de un mer-
cado de bloques y del sistema de negociación "modalidadfixing", para aquellos activos de menor negociación.
El análisis de este tipo de inversiones constituye un punto de interés para todos los participantes del mercado:
inversores, empresas y sobre todo, para la propia institución. En este contexto, el objetivo del presente estudio
es el de realizar una evaluación de los primeros títulos negociados bajo la modalidad defixing. Los promotores
del sistema proponen para los activos con menor negociación del mercado, el cambio de un sistema de "su-
basta continua" a un sistema de "subasta calr , motivado por la expectativa de una formación más eficiente de
precios, lo que permitiría reducir la volatilidad de dichos tftulos y, de esa manera, mejorar su nivel de negocia-
ción. Analizamos cual ha sido el comportamiento agregado de la rentabilidad • y la volatilidad alrededor de la
fecha de cambio de sistema, utilizando técnicas de estudio de eventos. También estudiamos el comportamiento
de parámetros representativos de la liquidez de los títulos con el fin de ver como afecta el cambio de sistema a
dicha variable. Los resultados de esta evaluación ponen de manifiesto que el sistema no está dando los resulta-
dos esperados y que los inversores no han respondido como se esperaba al cambio de sistema. Nosotros con-
jeturamos que el nuevo sistema ha sido interpretado por los inversores como una diferenciación negativa por
parte del mercado de unos títulos y que, en consecuencia, son percibidos como comparativamente inferiores.

INTRODUCCIÓN

El mercado español ha planteado nuevas posibilidades operativas de negociación que tratan de
mejorar su competitividad de cara a la llegada del mercado ŭnico europeo. Estas reformas se han centrado
fundamentalmente, en mejorar la liquidez a través de un aumento de la transparencia del mercado y de la
calidad en la ejecución. De esta manera, se pretende facilitar la negociación de determinados títulos y
mejorar el acceso a todo tipo de inversores. Durante 1998, y con esa finalidad,se desarrolló el sistema de
contratación de valores con precios ŭnicos en cada periodo de ajuste o "sistema fixing". Este nuevo
mecanismo de contratación, tiene como objetivo aumentar la liquidez de los valores menos contratados, y
podría enmarcarse dentro del esfuerzo que la bolsa está realizando en el ámbito de la pequeña y mediana
empresa. Este sistema, trata de mejorar la eficiencia en la formación de precios de los valores menos
atractivos, concentrando la negociación ŭnicamente en dos momentos de tiempo durante la sesión.

El objetivo del presente estudio, es evaluar el comportamiento de los valores cotizados bajo la
modalidad de fixing. Se trata de analizar si esta reforma es valiosa y si se están produciendo las mejoras
que motivaron su creación. Para ello, se comprueba si se ha producido cambios significativos en los nive-
les de liquidez, volatilidad y rentabilidad de los títulos que pasaron al sistema de negociaciónfixing.

El artículo se organiza como sigue: en el segundo apartado se explica el cambio en la negocia-
ción que sufren los activos que se introducen en la nueva modalidad. Se detalla el funcionamiento del
sistema fixing en el mercado español y las mejoras esperadas para los títulos que en él se negocian. La
sección tercera presenta los datos y la metodología empleada en el estudio. Los apartados cuarto y quinto
presentan los principales resultados obtenidos. Por ŭltimo, en la sección sexta se resume la evidencia
obtenida en el análisis.

EL SISTEMA FIXING.

Desde el 1 de Julio de 1998, la bolsa espafiola dispone de una nueva modalidad de contratación:
el sistema de fijación de precios ŭnicos para cada periodo de ajuste, más conocido como fixing. Este
sistema, aunque novedoso en nuestro país, tiene precedentes en otros mercados europeos, como por ejem-

' Los autores desean mostrar su agradecimiento a Juan Carlos Górnez Sala y Angel León por las sugerencias y los
valiosos comentarios recibidos. Nuestro agradecimiento igualmente, a Juan España por el soporte informático presta-
do.

501



plo, Alemania y Francia. Su finalidad es incrementar la liquidez de los valores menos contratados del
mercado y representa el cambio de un sistema de subasta continua a un sistema de subasta call para áque-
llos activos con bajos niveles de negociación.

Son varios los estudios que, tanto a nivel teórico como empirico, se han centrado en el análisis de
las ventajas e inconvenientes de estos dos tipos de contratación. La estabilidad de precios, representa la
ventaja más importante del método de subasta call. Este sistema experimenta una estabilización de precios
superior debido a que al acumular órdenes durante un periodo de tiempo, elimina las fluctuaciones moti-
vadas por el bid-ask bounce y reduce la volatilidad inducida por la secuencia aleatoria de llegada de
órdenes. Por otra parte, como las órdenes se acumulan durante un intervalo de tiempo prefijado, el im-
pacto que una orden de gran tamaño podría traer consigo, es menos severo (Cohen y Schwartz, 1989).
Asimismo, representa un método más eficaz para tratar los problemas de información asimétrica entre
agentes informados y desinformados (Stoll, 1985). Este mecanismo, a través de la imposición de retrasos,
fuerza a los agentes informados a revelar, mediante el emplazamiento de sus órdenes, la existencia de
información, colaborando de esta forma a la reducción de la volatilidad de los precios. Sin embargo, dicha
reducción de volatilidad es alcanzada a expensas de una discontinuidad en el precio y de la imposición de
costes de información (Madhavan, 1992) que se traducen en una menor liquidez. En contraste, la ventaja
más frecuentemente citada para el método de subasta continua, es la oferta de inmediatez a compradores y
vendedores. Puesto que el sistema permite ejecuciones inmediatas, se espera un mayor grado de liquidez
con este tipo de mecanismo. Parece ser por tanto, que existe un trade-off entre volatilidad y liquidez entre
estos dos tipos de sistemas.

El sistemafixing permite la introducción de órdenes desde las 9:00 hasta las 16:00. La particula-
ridad del mismo consiste en que se fijan precios, y por tanto, se resuelven órdenes, en dos momentos con-
cretos de la sesión: una primera fijación de precio se produce a las 12.00 horas, y la segunda a las 16:00
horas (precio de cierre). Además de fijarse el precio que maximiza el n ŭmero de activos que se pueden
negociar, se asignan las unidades de contratación que corresponden en cada caso. El algoritmo y sistema
de distribución de acciones utilizado para este fin, es exactamente igual al utilizado desde 1989 en la
apertura del mercado para todos los valores. La selección de estos valores se realiza por la Comisión de
Contratación y Supervisión de la Sociedad de Bolsas, S.A., cada seis meses, salvo casos especiales, te-
niendo en cuenta los niveles 2 de actividad y liquidez de los activos durante los tres meses previos a la
toma de la decisión2.

Los precursores del fixing apuntan que " .. este sistema es el que mejor se adecua a las condicio-
nes de liquidez y actividad de los valores seleccionados" (Revista de la Bolsa de Madrid, n°67, Junio
1998). "Con el nuevo sistema se pretende una concentración de órdenes en diversos momentos de la
contratación del mercado continuo, aumentando así su contratación, su liquidez y reduciendo su alta
volatilidad" (Revista de la Bolsa de Madrid, n°63, Febrero 1998). " Este sistema agrupa las órdenes de
compra y venta en un espacio de tiempo, consiguiendo de esta manera, unos precios de equilibrio entre
oferta y demanda con menor volatilidad (tanto intradía, como de precio de cierre), con unos menores
costes de compraventa y con un menor impacto sobre los precios de las órdenes introducidas que si estos
valores fueran negociados en un mercado abierto 7 horas al día" (Revista de la Bolsa de Madird, n° 67,
junio de 1998). "El nuevo sistema...pretende concentrar la atención de los operadores a las 12.00 y a las
16.00 horas de cada sesión y conseguir así reducir la horquilla entre precios de compra y venta, reducir
la volatilidad y aumentar el volumen de negociación en estos valores. Dichos objetivos son más difiĉiles
de conseguir para determinadas empresas en un mercado continuo de 7 horas de contratación" (Anuario
de la Bolsa, 1998).

Se utiliza para ello, las siguientes variables: efectivo diario realizado en operaciones ordinarias, n ŭmero de opera-
ciones cruzadas diariamente, horquilla media entre mejor precio de venta y de compra, indice de rotación anualiza-
do (número de unidades de contratación negociados en operaciones ordinarias dividido por el n ŭmero de acciones
admitidas en bolsa) y frecuencia de contratación (orcentaje de sesiones en las que el valor ha)a contratado).

2 En muchos estudios, la decisión del cambio de un sistema de negociación a otro es voluntaria y por lo tanto
determinada endógenamente por la empresa reflejando programas de optimización e información privada. Esto
ŭ timo podría originar sesgo de autoselección (ver, Amihud y Mendelson (1997)). En el caso que nos ocupa, la deci-
sión es tomada de forma exógena, no produciéndose este tipo de sesgos.
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DATOS Y METODOLOGÍA

La base de datos utilizada para este estudio, se centra en los 25 títulos debutantes que fueron
anunciados en la instrucción operativa n°9/1998 con fecha 10 de junio de 1998 y comenzaron a negociarse
bajo el nuevo sistema el 1 de julio de 1998. De este grupo se eliminó una serie de valores: 3 se excluyeron
de la muestra por encontrarse en procedimiento de liquidación, uno más fue eliminado por proceder del
mercado de corros y no del mercado continuo y por ŭltimo, se eliminaron aquellos títulos que dejaron de
cotizar tras su incorporación en el sistema fixing y antes de finalizar el ario, por no disponer de datos
completos que permitan la comparación de ambos sistemas. El estudio se centra sobre aquellos títulos
que, procediendo del mercado continuo, cambiaron de sistema de negociación y cotizaron hasta finales de
1998.

Para los 18 títulos seleccionados, se ha considerado un espacio muestral de rentabilidades diarias,
calculadas con precios de cierre y corregidas por splits, dividendos y ampliaciones de capital, comprendi-
do entre el 21 de octubre de 1997 y el 31 de diciembre de 1998. A partir de estos datos, se analiza, tras
modelizar el rendimiento y la volatilidad, la repercusión sobre estas variables del cambio de negociación.
Para un periodo más reducido, comprendido entre el 1 de abril de 1998 y el 30 de septiembre de 1998, se
cuenta con la serie diaria del volumen negociado,en pesetas, y el n ŭmero de transacciones diarias. Con
estos datos, y a través de tests no paramétricos, se estudia el efecto sobre la liquidez del nuevo sistema.
Todos los datos han sido tomados del Servicio de Información Bursátil de la Bolsa de Madrid.

REPERCUSION SOBRE LA LIQUIDEZ.

En esta sección se analiza cuál es el efecto sobre la liquidez de los activos que pasan al nuevo
sistema de negociación. Como indica Kyle (1985), la liquidez de un mercado es un concepto demasiado
amplio y de difícil definición, que se compone de m ŭltiples dimensiones. En el presente estudio, nos he-
mos centrado exclusivamente en la actividad negociadora de los títulos, medida a través del volumen
diario (expresado en unidades monetarias) y del n ŭmero de transacciones diarias. Otra dimensión habitual
de la liquidez de un mercado, viene dada por los costes de ejecución medidos por la horquilla de precios o
spread. No se ha utilizado esta magnitud, porque el cambio de sistema provoca una serie de problemas en
el cálculo del spread, que hace que los dos métodos de contratación no sean directamente comparables3.

La ausencia de modelos fiables que permitan establecer el comportamiento "normal" de las va-
riables objeto de estudio (más a ŭn, si se consideran títulos infrecuentemente negociados), lleva a conside-
rar como adecuada, una metodología descriptiva apoyada en pruebas paramétricas y no paramétricas.
Dichas pruebas determinan la significatividad de las posibles diferencias en el valor medio de las varia-
bles en el momento anterior y posterior al cambio de sistema. Para ello, se utilizan distintos periodos
equidistantes a dicha fecha. En concreto, las ventanas utilizadas son los 5, 10, 15, 20, 30, 40, 50 y 60 días
anteriores y posteriores a la fecha de cambio 4. Los periodos así considerados, tratan de localizar tanto
efectos inmediatos, como efectos a medio y largo plazo.

Por otro lado, se observa que de los 18 títulos que componen la muestra, siete realizaron opera-
ciones de desdoblamiento de sus acciones (split) en fechas posteriores y próximas al momento de su in-
corporación al sistemafixing. El split es una práctica empresarial que produce alteraciones significativas
sobre las medidas de liquidez en torno a la fecha de su realización, como documenta Gómez Sala (1999).
El autor encuentra en su estudio de splits en el mercado español, un aumento importante y significativo
del nŭmero de transacciones en fechas posteriores a la realización de este tipo de prácticas, así como un
comportamiento irregular no significativo del volumen en las mismas fechas. Por ello, y con la finalidad
de dar robustez a los resultados, en el análisis del efecto sobre la actividad negociadora, se ha considera-
do, por un lado, toda la muestra, y por otro lado, una submuestra formada por los 11 valores que no reali-
zaron split.

En primer lugar, se compara el nŭmero de transacciones y el volumen negociado para los activos
individuales y para el agregado de los 18 tftulos y de los 11 activos que no realizaron splits. Cada una de
las observaciones se relativizan dividiendo por la equivalente diaria del mercado. Este procedimiento
permite homogeneizar entre los títulos. Además, se considera la tendencia del mercado como la tendencia
"normal" de comportamiento de las variables y por ŭltimo, se evita la posibilidad de que comportamientos

Agradecemos los valiosos comentarios de Jorge Izaguirre.

4 La fecha de cambio contabiliza como primer día para los periodos posteriores.
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estacionales sesguen los resultados (por ejemplo, el hecho de que en los meses de verano se negocie me-
nos). Con posterioridad a esta operación, se compara si existen diferencias significativas en las medidas
de posicionamiento central (media y mediana) para las distintas ventanas propuestas. Los resultados para
las variables nŭmero de transacciones relativas y volumen negociado relativo, para la muestra y la sub-
muestra consideradas, se presentan respectivamente en los cuadros 1 y 2.

Estos cuadros presentan los resultados de manera separada para las dos muestras y para la media
y la mediana. La primera y segunda columna presentan los valores medios (media o mediana) del agrega-
do (18 ó 11 activos) para los distintos periodos anteriores y posteriores, respectivamente. En la tercera
columna se calcula la diferencia entre ambas, ofreciendo una cuarta columna la significatividad de dicha
diferencia; para la media se utiliza un t-test y para la mediana, se han utilizado tres test no parámetricos:
test de Wilcoxon (U de Mann-Whitney), test Chi-cuadrado para la mediana y test de Krukal-Wallis. Por
ŭltimo, las dos ŭltimas columnas presentan el n ŭmero de títulos que el periodo en cuestión ha sufrido una
caída o una subida del valor medio del n ŭmero de transacciones o del volumen negociado.

Se observa para el nŭmero de transacciones relativas, y para la muestra de 18 títulos, un com-
portamiento diferente entre media y mediana. Ambas medidas ŭnicamente coinciden en señalar una reduc-
ción significativa del nŭmero de transacciones en la ventana correspondiente a los 5 días anteriores y
posteriores a la fecha de evento. A partir de dicho periodo y, principalmente en las ventanas más grandes,
se pasa de aumentos en el n ŭmero de transacciones significativos para la media, a disminuciones no signi-
ficativas para la mediana (excepto para la ventana de 60 días, que presenta una disminución significativa).
El comportamiento diferencial de estas medidas está motivado por la presencia de valores atípicos en
detenninados días de negociación..Estos valores atípicos podrían deberse a los splits realizados por algu-
nas de las empresas. Así parece confirmarlo los resultados encontrados con la muestra que considera de
manera exclusiva los 11 activos que no realizaron el desdoblamiento de sus acciones. En esta submuestra,
el comportamiento entre media y mediana es muy similar, encontrándose una reducción significativa en el
nŭmero de transacciones en todos los periodos considerados. Este resultado sería similar a la evidencia
encontrada por Gómez Sala (1999). En concreto, comparando para ambas muestras el n ŭmero de empre-
sas que aumentan o disminuyen el n ŭmero de transacciones en los distintos periodos, se encuentra que
normalmente son las empresas que han realizado el desdoblamiento de sus títulos, las que han aumentado
el nŭmero de las transacciones.

En cuanto al volumen de negociación relativo, se observa también un comportamiento diferencial
entre media y mediana. En general, las medias presentan valores netamente superiores a los presentados
por la mediana lo que pondría de manifiesto la presencia de valores atípicos. El comportamiento poco
normal (colas muy gruesas) de esta variable, ha sido ampliamente recogido en la literatura. Este hecho no
es directamente imputable a la presencia de splits, lo que se confirma por el similar comportamiento de las
dos muestras. De nuevo, este resultado estaría de acuerdo con los encontrados por Gómez Sala (1999),
donde no se producía cambios significativos en el volumen para los activos que realizaban este tipo de
prácticas empresariales.

Para la muestra de 18 activos, la media sólo presenta una reducción significativa en el volumen
negociado para la ventana de 5 días. Para el resto de periodos, se observan reducciones no significativas
de esta variable. Por su parte, la mediana recoge disminuciones significativas en las ventanas de 5, 50 y 60
días. La muestra de 11 activos presenta resultados similares, si cabe, algo más extremos. Para la media se
observan reducciones no significativas de volumen en todos los periodos. En cambio, con el uso de la
mediana, las reducciones pasan a ser significativas en todas las ventanas, exceptuando las de 10 y 15 días.

Para contrastar la verosimilitud de los resultados, se llevó a cabo una segunda prueba de conte-
nido similar a la anterior. Este nuevo contraste se apoya en la transformación logarítmica para las varia-
bles objeto de estudio. Esta transformación ha sido ampliamente aconsejada para el análisis de la activi-
dad negociadora, dado que suaviza y "normaliza" el comportamiento de las variables, como enuncian
entre otros, Ajinkya y Jain, (1989). Además, esta prueba mide la significatividad de las diferencias entre
periodos en sección cruzada. En concreto, se calcula para cada activo la siguiente expresión:

V •

D.= ln
V
M t—antes

V .
— ln

VA,
— t—después

t=5,10,15,20,30,40,50,60 días	 (1)

donde, Di , diferencia entre el periodo anterior y posterior de la variable objeto de estudio (n°

de transacciones o volumen de negociación) para el activo j; V , valor medio de la variable objeto de

estudio para los t días anteriores o posteriores al evento para el activo j; VAI , valor medio de la variable

objeto de estudio para los t días anteriores o posteriores al evento para el mercado.
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Una vez calculada esta diferencia para cada activo y para cada periodo, se estudia la significati-
vidad de su media y mediana en sección cruzada para las dos muestras consideradas. Los resultados se
presentan en los cuadros 3 y 4 para el n ŭmero de transacciones relativo y el volumen negociado relativo,
respectivamente y para las dos muestras consideradas. Las dos primeras colurunas contienen el n ŭmero de
empresas que sufren caídas o subidas de la actividad entre el periodo previo y posterior considerado. Las
siguientes cuatro columnas presentan la media y mediana de las diferencias de los títulos y su significati-
vidad (medida con un t-test para la media y el test de Wilcoxon para la mediana).

Los resultados son muy similares a los obtenidos con la primera de las pruebas. Para el nŭmero
de transacciones, y para la muestra de 18 activos, se vuelve a observar el comportamiento irregular entre
media y mediana. En este caso, ambas medidas encuentran una reducción significativa en el n ŭmero de
transacciones en la ventana de 5 días. Para la muestra de 11 activos, se observa un comportamiento simi-
lar entre media y mediana. De nuevo, para todas las ventanas se observan reducciones significativas en el
nŭmero de transacciones. La empresas que experimentan incrementos o disminuciones en el nivel nego-
ciado, salvo contadas excepciones, son las mismas que en la prueba anterior.

El resultado obtenido para el volumen de negociación es similar al de la primera prueba, si cabe
algo más concluyente debido a la mayor similitud entre los valores de la media y de la mediana. Para
ambas muestras (18 y 11 activos) se observan reducciones significativas del volumen en las ventanas
extremas (5, 40, 50 y 60 días).

En resumen, se observa a través de pruebas descriptivas, que se ha producido un claro deterioro
de la actividad negociadora en los primeros días de la implantación del nuevo sistema, medido tanto por el
nŭmero de transacciones relativas, como por el volumen negociado relativo. Para el resto de ventanas, y
para la muestra de 18 activos, no se aprecia cambio significativo alguno en el n ŭmero de transacciones
entre los dos sistemas de negociación, si bien este resultado podría estar sesgado por la presencia de splits
en el periodo posterior, como lo demuestran las reducciones significativas encontradas en la muestra que
excluye los activos desdoblados. En cuanto al volumen, el comportamiento de la variable es similar en las
dos muestras, encontrándose, además de la mencionada caída significativa en la ventana de 5 días, reduc-
ciones significativas de volumen en plazos mayores. De manera agregada, los resultados ponen de relieve
que se ha producido un deterioro en la actividad negociadora de los títulos intercambiados bajo la modali-
dad fixing (cuando menos en los primeros días). Este evidencia, está en clara contradicción con los resul-
tados esperados a priori por los promotores del sistema.

5. REPERCUSION SOBRE LA RENTABILIDAD Y LA VOLATILIDAD.

En esta sección se pretende analizar la incidencia sobre la rentabilidad y volatilidad media que
tuvo el cambio de contratación del mercado continuo al sistema de contratación fixing sobre el conjunto
de los títulos afectados por esta medida. Para ello, se construye una cartera equiponderada con todos los
títulos que cambiaron de sistema de negociación; la agrupación de los tftulos que componen la muestra en
una cartera es, como enuncian Maloney y McCormick (1982), un método especialmente apropiado para
el caso en que el acontecimiento tenga lugar en la misma fecha para todos los activos de la muestra. Co-
mo aproximación de la rentabilidad generada por la cartera durante el periodo muestral, se ha empleado la
media de las rentabilidades individuales diarias de todos los títulos calculadas de forma logarítmica y
ajustadas por dividendos, derechos y splits.

Un factor importante a tener en cuenta en el análisis es la escasa liquidez y bajo nivel de negocia-
ción de los valores considerados. El precio que refleja cualquier activo negociado en el mercado financie-
ro no es indiferente al proceso de contratación que éste ha seguido, y el hecho de que el activo se negocie
infrecuentemente, tiene importantes repercusiones sobre el nivel de riesgo sistemático que soporta el título
y la rentabilidad esperada del mismo. Como es lógico, esto mismo es extensible a cualquier cartera cons-
truida mediante agregación de títulos negociados infrecuentemente. La presencia de negociación infre-
cuente genera, segŭn Shanken (1987), autocorrelaciones y correlaciones cruzadas espurias que afectan a
los modelos de rentabilidad-riesgo como el modelo de mercado y sus extensiones CAPM, APT, etc.

Por ello, en principio no es válido utilizar la especificación del modelo de mercado o sus exten-
siones para estimar la "rentabilidad esperada" y la "rentabilidad anormal" de un título negociado infre-
cuentemente, puesto que se estaría introduciendo un error de medida que genera sesgo e incosistencia en
las estimaciones resultantes. Dicho sesgo se deriva del hecho de que la rentabilidad del título está asociada
a un nivel de negociación relativamente bajo o infrecuente, mientras que la rentabilidad del índice de
mercado se asocia a un nivel de negociación relativamente más alto; ello genera un error de medida en la
rentabilidad del activo que está correlacionado con la rentabilidad del mercado. Desde la literatura finan-
ciera se han realizado diversas aportaciones metodológicas para tratar de corregir este problema; aporta-
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ciones entre las que resaltan por su popularidad el método de coeficientes agregados de Dimson (1979),
el método de Scholes-Williams (1977) y el modelo de Cohen et al (1983).

Dada la estructura de autocorrelación y correlaciones cruzadas que la infrecuente negociación
puede imponer a la rentabilidad de la cartera, ésta se estima mediante una alternativa al modelo simple de
mercado consistente en la introducción de una serie de retardos y adelantos del factor de mercado como
variables explicativas de la rentabilidad. La finalidad de estas variables es eliminar del posible rendi-
miento anormal o no esperado, la distorsión causada por el efecto de la negociación infrecuente. Esta
modelización de la rentabilidad es esencialmente similar a la base metodológica de los modelos plantea-
dos por Dimson (1979) y Scholes y Williams (1977) para corregir las estimaciones del riesgo sistemático
del modelo de mercado en contextos de bajo volumen de negociación, y ha sido empleada en estudios de
eventos como los llevados a cabo, entre otros, por Richardson et al (1986). El modelo de rentabilidad
empleado es por tanto:

Ri = a + fi,R1 1 1	 [3i±1 RA 1 f_i	 p+i,i RII 1 r+j + et (2)
/=-1	 j=1

donde: R, rentabilidad observada en el momento t de la cartera • Ot , rentabilidad media inde-

pendiente del riesgo sistemático de la cartera; fi i , coeficiente de sensibilidad de la rentabilidad de la

cartera frente a la rentabilidad de mercado; RM, , rentabilidad observada de la cartera de mercado,

aproximada mediante la rentabilidad del IBEX35 en el momento t; E., ténnino de perturbación aleato-

ria; p , nŭmero de retardos;
q, nŭmero de adelantos.
Se consideran cuatro posibles alternativas para modelizar el rendimiento de la cartera sobre la

especificación (2): el modelo de mercado, modelo de mercado con un retardo (Modelo I; p=1, q=0),
modelo de mercado con un retardo y un adelanto (Modelo II; p=1, q=1) y, finalmente, el modelo de mer-
cado con dos retardos y dos adelantos (Modelo III; p=2, q=2).

Por otro lado, se suele asumir que el término de perturbación aleatoria de la expresión (2) verifi-
ca los supuestos del modelo de regresión lineal, por lo que se asume que las perturbaciones en momentos
del tiempo diferentes están incorrelacionadas y distribuidas normalmente con media cero y varianza

2 
constante. La estimación de este modelo por mínimos cuadrados ordinarios podría ser ineficiente si

existiese heterocedasticidad, y la inferencia sobre las estimaciones resultantes podría no estar exenta de
error, tal y como encuentran, entre otros, Morgan y Morgan (1987) y Connolly y McMillan (1989). La
correcta especificación del término de error es importante porque, entre otras razones, el premio por ries-
go exigido a un activo es función de la varianza condicional del rendimiento.

Una alternativa más acertada a la especificación anterior consiste en la modelización de la va-
rianza condicional del rendimiento mediante los modelos generalizados de heterocedasticidad condicional
autorregresiva (modelos GARCH). El modelo GARCH(p,q) fue planteado por Bollerslev (1986) como
una generalización del modelo de heterocedasticidad condicional autorregresiva propuesto por Engle
(1982). Una característica importante del modelo GARCH(p,q) es que tiene la consideración de simétrico,
es decir, el efecto sobre la varianza de las innovaciones es independiente del signo de éstas; sin embargo,
la evidencia parece mostrar que los rendimientos suelen presentar mayor sensibilidad ante la llegada de
noticias o acontecimientos desfavorables que ante acontecimientos favorables. Este hecho se ha modeliza-
do desde la volatilidad con modelos asimétricos, que son en realidad generalizaciones del modelo
GARCH. Junto con el GARCH(p,q) podemos considerar dos modelos asimétricos: el modelo EGARCH
propuesto por Nelson (1990) y el modelo TGARCH de Zakdian (1994).

La evidencia empírica en cuanto a la modelización del comportamiento de la volatilidad de las
series de datos financieras respalda el empleo de modelos de la familia GARCH frente a otro tipo de es-
pecificaciones. Lamoreaux y Lastrapes (1990) afirman que la especificación del GARCH(1,1) es una
representación idónea del comportamiento de la volatilidad de varias series económicas. En el mercado
español, Alonso (1995), encuentra que la volatilidad del rendimiento de una cartera se ajusta mejor a
partir de una especificación simétrica dada por el modelo de dos regímenes de Hamilton (1988) que frente
a las especificaciones asimétricas de varios modelos. Por su parte, León y Mora (1998) detenninan que la
especificación que mejor ajusta la volatilidad del rendimiento diario del IBEX35 es el modelo TGARCH,
mejorando en cualquier caso los modelos asimétricos a los modelos basados en especificaciones simétri-
cas.

Frente a esta confusa evidencia, se consideran cinco posibles especificaciones para modelizar el
comportamiento de la varianza condicional: modelo de regresión lineal simple, un grupo de modelos si-
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métricos formados por los modelos ARCH(1) y GARCH(1,1) 5 (varianza condicional variable y simétrica
ante eventos de mercado) y por ŭltimo un grupo de modelos asimétricos formado por los modelo
EGARCH(1,1) y TGARCH(1,1) (varianza condicional variable y asimétrica ante la Ilegada de noticas al
mercado).

Con la finalidad de detenninar que especificación de rentabilidad-volatilidad es mejor, se puede
recurrir a métodos basados en los criterios de información, como por ejemplo, el Criterio de Información
de Schwartz (SIC). Este criterio se define mediante la magnitud SIC=2*In (Lfriv)/T - K In(T)/T. Esta
expresión, desarrollada por Schwartz (1978), eval ŭa la bondad de un deterrninado modelo mediante el
grado de verosimilitud alcanzada, penalizándola por el nŭmero de parámetros utilizados para ello. En
consecuencia, este criterio permite localizar el modelo más parsimonioso mediante la elección de aquél
que tiene mayor SIC. Esta metodología ha sido empleada en estudios que trataban de determinar la mejor
especificación, tanto de rentabilidad como de rendimiento, sobre un conjunto de modelos alternativos,
como por ejemplo y entre otros, los trabajos de León y Mora (1996) o Andrés (1999).

Analizando los resultados, se concluye que la mejor especificación de la rentabilidad, atendiendo
al método SIC la constituye claramente el Modelo I o modelo de mercado con un retardo. La especifica-
ción para modelizar la volatilidad más adecuada, parece ser la correspondiente al GARCH(1,1). Puede
observarse además, mediante la comparación directa de las magnitudes SIC, que dichas magnitudes son
en todos los casos mayores en los modelos simétricos que en los modelos asimétricos, por lo que la es-
tructura de volatilidad simétrica parece tener mayor capacidad descriptiva que las dos generalizaciones
asimétricas propuestas. Este resultado parece aportar similar evidencia a la encontrada por Alonso (1995),
pero debe ser considerado con prudencia, dado el limitado n ŭmero de modelos comparados. El factor
determinante de la elección del modelo simétrico, como el GARCH(1,1), es la falta de significatividad' de

los parámetros que detenninan la sensibilidad de la varianza condicional ante el factor de asimetria8 en
todas las estimaciones realizadas.

Sobre esta especificación de la rentabilidad y volatilidad se añaden una serie de variables bina-
rias. La finalidad es captar el efecto medio durante un determinado periodo de tiempo que, sobre la renta-
bilidad media no esperada y la volatilidad media podría tener el acontecimiento. La utilización de varia-
bles dummy para medir y contrastar el impacto sobre la rentabilidad de un determinado evento, es, segŭn
Karafiath (1988), equivalente en resultados y, desde un punto de vista metodológico, más eficiente que la
tradicional metodología del even study.

El modelo resultante, es el siguiente:

=a + f3 1 RM + 162 RM t_, +71 1), ( _ i) + y2 D2(i) +

= + 11 Ef +91	 + y2 D2( , )	 (3)

et	 ii.d.,E(rit). 0, E(r1 2 1)= 1 ; et /12,	 N (0,ht)

j=5,10,15,20,25,30,35,40,50,60,80,100,120 días.

donde: 71 1 , proceso de ruido blanco gaussiano; h t , varianza condicional (volatilidad); , va-

rianza condional media; sensibilidad de la varianza condicional a la Ilegada de nuevas noticias del

periodo anterior; 91 , sensibilidad de la varianza condicional frente a un retardo; Er,perturbación

aleatoria del modelo.
Las variables y D20) representan variables dummy asociadas a intervalos de tiempo (expre-

sado en días) de amplitud j. Así, tomando como referencia el primer día de julio, fecha de evento, se
seleccionan arbitrariamente diferentes ventanas de amplitud idéntica (j) a uno y otro lado de dicha fecha;
las variables binarias	 y D20) toman los valores 1 durante el periodo (-j) y (j) respectivamente y cero
en el intervalo de tiempo restante. En total, se han considerado 13 intervalos de tiempo comprendidos

entre 5 y 120 días. Las variables yt y y	
.

i , =1,2; miden la sensibilidad del coeficiente autónomo del

rendimiento y de la varianza condicional respectivamente en los periodos de tiempo considerados y el

5 El GARCH(1,1) tiene la propiedad de ser la representación parsimoniosa de un modelo ARCH con elevado n ŭmero
de ténninos.

Donde Lmv es el valor de la función de máxima verosimilitud (dada la distribución del ténnino de perturbación
aleatorio) evaluada mediante la estimación de K parámetros para una muestra de T observaciones.
' Significatividad determinada a partir de las estimaciones consistentes ante heterocedasticidad y falta de normali-
dad condicionada del término de error de Bollerslev y Wooldridge (1992).
8 En el caso del modelo EGARCH, la sensibilidad del logaritmo de la varianza condicional.
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resto de las variables y parámetros ha sido definido anteriormente. Las estimaciones realizadas para cada
uno de los 13 periodos de tiempo considerados se recogen en los cuadros 5.1. y 5.2.

Puede observarse para todos los periodos de tiempo considerados, la clara significatividad de los

coeficientes ß1 y )32 que relacionan la rentabilidad de la cartera con la rentabilidad del indice de merca-

do y . Por su parte, el coeficiente de rentabilidad media no es significativamente distinto de cero. También
son significativos los coeficientes de la varianza condicional de la estructura GARCH(1,1). Se observa,

mediante los coeficientes Yly Y2 que determinan el impacto sobre el nivel medio de rentabilidad de la

cartera, que mientras que para ninguno de los periodos anteriores a la fecha de cambio de sistema de ne-
gociación considerados, hubo impactos extraordinarios o anormales sobre el nivel de rentabilidad media

de la cartera (1/s i es negativo y no significativo en todos los periodos), en el periodo de aproximadamente

15 días de negociación que prosiguió al cambio de negociación, la cartera sufrió una penalización siste-

mática de su rentabilidad media, medida por el coeficiente Y2 , que es negativo y significativo. A partir de

esta fecha, transcurre un periodo de aproximadamente 15 días más, a partir de los cuales la penalización
en la rentabilidad desaparece y no vuelve a ser significativamente distinta de cero en todos los intervalos
de tiempo considerados. Este hecho parece indicar, una reacción negativa por parte del mercado motivada
por el cambio de negociación en los títulos.

Observando los coeficientes estimados de y: asociados a las variables dummy, puede cuantifi-

carse la reacción del nivel de volatilidad medio diario ante el cambio de sistema de negociación. Así,

mientras que las estimaciones de son negativas y no significativas en todos los casos, se observa para

los coeficientes estimados de y, que son positivos (en su mayoría) y no significativos en todos los casos
9

.

De acuerdo con esta evidencia y en base a la metodología empleada, puede concluirse que el cambio de
negociación no alteró significativamente el nivel de varianza condicional diaria de la cartera.

6. CONCLUSIONES.

La evidencia encontrada en este análisis puede resumirse de la siguiente manera: frente a las ex-
pectativas de incremento de liquidez por parte de los precursores del sistema, no se han encontrado indi-
cios de que tales mejoras se produzcan en el periodo de tiempo considerado. Al contrario, se detectan
disminuciones significativas en la actividad negociadora para los periodos que prosiguieron al cambio de
sistema de negociación. Por otro lado, se observa para el conjunto agregado de títulos, que el cambio de
negociación produjo una inmediata reducción sistemática de la rentabilidad media. Esta disminución, está
sin duda relacionada con el deterioro de la liquidez anteriormente comentado y puede interpretarse como
una clara penalización por parte de los inversores a los valores que abandonaron el sistema de negociación
continuo. Por ŭltimo, frente a la expectativa de reducción de volatilidad, no se observa ninguna variaci
significativa en el nivel de volatilidad media diaria del rendimiento. Al contrario, en los periodos de tiem-
po más amplios, se observa un incremento de dicha variable. Por tanto, puede concluirse que las expecta-
tivas de los precursores del sistema no se han visto cumplidas. Es justo matizar, que este sistema de nego-
ciación es completamente novedoso en España y lleva poco tiempo funcionando. Así, aunque inicialmente
y a corto plazo, no haya generado los resultados previstos, habría que esperar a que este sistema esté ple-
namente consolidado para extraer conclusiones definitivas. Es posible conjeturar, que los inversores no
han considerado el sistema fixing de la forma prevista por sus promotores, y que han percibido el cambio
de sistema de negociación como una especie de penalización por parte del mercado a estos títulos.. Si esto
realmente hubiese sido así, sería necesario realizar un mayor esfuerzo informativo y orientativo por parte
de los precursores de este sistema acerca de la auténtica motivación del fixing. Por otro lado, es impor-
tante tener en cuenta que el fixing supone, en definitiva, un cambio de un sistema de contratación por
otro. Ambos sistemas presentan una serie de características propias que son valoradas de forma distinta
segŭn el tipo de inversor. De este modo, lo que puede ser una ventaja para una clase de inversor puede
constituir un inconveniente para otro. Lo que se pretende, de manera global, es establecer el sistema que
contente a la mayoría de inversores. En este sentido, los resultados recogidos podrían poner de manifiesto
el rechazo de aquellos inversores que estaban satisfechos con la forma en la que se venían negociando los
activos. De nuevo, esto conduciría a la necesidad de una mayor esfuerzo por parte de los precursores del
fixing para concienciar de las características, y posibles ventajas, del nuevo sistema de negociación.

9 Salvo para los periodos de 80 y 100 días posteriores a la fecha de vento, en los que las estimaciones son positivas y
significativas.

508
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+30	 12 6	 -0.069
-0.27

[0.790]
0.13

0.393	 11
[0.896]

0	 0.687
7.59*	 2.89*

0.683[0.000]	 [0.004]

±40	 12 6	 -0.020
-0.08

[0.935]
0.08

0.508	 11
[0.931]

0	 0.705
10.29*	 2.89*

0.682[0.000]	 [0.004]

±50	 12 6	 0.143
0.60

[0.554]
0.65

0.487	 11
[0.513]

0	 0.827
9.40*	 2.89*

0.847
[0.000]	 [0.004]

±60	 12 6	 0.262
1.09

[0.291]
1.00

0.672	 11
[0.316]

0	 0.951
10.11*	 2.89*

0.934[0.000]	 [0.004]

CUADRO 4. VOLUMEN DE NEGOCIACION.
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±5 13 5	 1.142
3.27*

[0.004]
2.65*

1.063	 8
[0.008]

2.60*
31.098

[0.026]
2.09*

1.151
[0.037]

±10 11 7	 0.187
0.48

[0.639]
0.83

0.350	 7
[0.408]

0.33
4	 0.173

[0.744]
0.93

0.428
[0.350]

±15 11 7	 0.356
1.05

[0.309]
1.35

0.217	 8
[0.178]

0.64
3	 0.287

[0.537]
1.11

0.536 [0.266]

±20 13 5	 0.432
1.47

[0.159]
1.74**

0.476	 9
[0.081]

1.17
2	 0.454

[0.268]
1.38

0.615
[0.168]

±30 12 6	 0.333
1.36

[0.192]
1.26

0.604	 9
[0.206]

2.24*
2	 0.686

[0.049]
1.91**

0.671 10.056]

±40 15 3	 0.379
1.75**
[0.098]

1.74**
0.604	 10

[0.081]
3.05*1	 0.736

[0.012]
2.27*

0.715 [0.023]

±50 15 3	 0.541
2.83*

[0.011]
2.48*

0.583	 10
[0.013]

3.52*
1	 0.777

[0.005]
2.71*

0.616
[0.006]

±60 13 5	 0.605
3.03*

[0.007]
2.48*

0.583	 8
[0.013]

3.33*
3	 0.821

[0.007]
2.35*

0.764 [0.0181
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CUADRO 5.1. EFECTO SOBRE EL RENDIMIENTO Y LA VOLATILIDAD DEL SISTEMA DE CONTRATACIÓN FIXING:
EST1MACIONES DE LOS COEFICIENTES Y SIGNIFICATIVIDAD.

Resultados de las estimaciones realizadas para el modelo (3) mediante el método de máxima ve-
rosimilitud (asumiendo normalidad condicionada en el término de error), dadas las distintas amplitudes de

tiempo j que aparecen en la primera columna. Los coeficientes yi y yi de la tabla recogen la sensibili-

dad de la rentabilidad de la cartera y la volatilidad frente a las variables dummy 19 y D20) que toman,
respectivamente, los valores 1 durante el periodo (-j) y (j) respectivamente y cero en el intervalo de tiem-
po restante. En cada celdilla, se recogen la estimación de los parámetros y, entre corchetes, los p-valores o
niveles de significación marginal asociados a las estimaciones resultantes consistente ante heterocedasti-
cidad y no normalidad condicionada por el método de Bollerslev- Wooldridge (1992).

Si a es el error de Tipo I asumido, el coeficiente es siginificativo para una alternativa bilateral
si p-valor < a

COEFICIE
NTES c 13 1 )6 2 Y. 72 li li 91
5 DIÁS -0.000 0.212 0.145 -0.003 -0.003 1.6E-05 0.369 0.335 -7.1E-06 -4.9E-06

[0.560] [0.000] [0.000] [0.095] [0.036] [0.001] [0.035] [0.027] [0.416] [0.558]
119 DíAS -0.000 0.187 0.122 -0.000 -0.004 1.3E-05 0.645 0.2532 -4.9E-07 3.E-06

[0.495] [0.000] [0.000] [0.593] [0.010] [0.000] [0.001] [0.027] [0.968] [0.719]
/5 DiAS -0.000 0.185 0.123 -0.001 -0.002 1.5E-05 0.607 0.246 -3.6E-06 -2.3E-06

[0.677] [0.000] [0.000] [0.147] [0.198] [0.000] [0.002J 10.040J [0.628] [0.838]
20 Dins -0.000 0.203 0.140 -0.000 -0.001 1.9E-05 0.518 0.227 -8.6E-06 -1.1E-06

[0.5211 [0.000) [0.000] [0.4611 [0.329] [0.000] [0.007] [0.086] [0.192] [0.921]
25 DiAS -0.000 0.177 0.117 -0.000 -0.001 1.4E-05 0.671 0.236 -7.3E-07 6.2E-06

[0.729] [0.000] [0.000] [0.567] [0.177] [0.000] [0.000] [0.027] [0.913] [0.542]
30 DiAS -1.2E-05 0.175 0.120 -0.000 -0.002 1.6E-05 0.679 0.191 -3.E-06 8.E-06

[0.973] [0.000] 10.000] [0.234] [0.055] [0.000] [0.000] [0.029] [0.620] [0.445]
35 DIAS 1.9E-05 0.175 0.122 -0.000 -0.001 1.9E-05 0.627 0.174 -8.6E-06 9.7E-06

[0.961] [0.000] [0.000] [0.328] [0.2311 [0.000] [0.000] [0.062] [0.099] [0.404]

CUADRO 5.2. EFECTO SOBRE EL RENDIMIENTO Y LA VOLATILIDAD DEL SISTEMA DE CONTRATACIÓN FIXING:
ESTIMACIONES DE LOS COEFICIENTES Y SIGNIFICATIVIDAD.

Resultados de las estimaciones realizadas para el modelo (3) mediante el método de máxima ve-
rosimilitud (asumiendo normalidad condicionada en el término de error), dadas las distintas amplitudes de

tiempo j que aparecen en la primera columna. Los coeficientes yi y yi de la tabla recogen la sensibili-

dad de la rentabilidad de la cartera y la volatilidad frente a las variables dummy Di(J) y D2w que toman,
respectivamente, los valores 1 durante el periodo (-j) y (j) respectivamente y cero en el intervalo de tiem-
po restante. En cada celdilla, se recogen la estimación de los parámetros y, entre corchetes, los p-valores o
niveles de significación marginal asociados a las estimaciones resultantes consistente ante heterocedasti-
cidad y no normalidad condicionada por el método de Bollerslev- Wooldridge (1992).

Si a es el error de Tipo I asumido, el coeficiente es siginificativo para una alternativa bilateral
si p-valor < a

COEFICIE
NTES c fi. l-3 2 Y. Y2 11 1. go .

.
71

40 DíAs -1.5E-05 0.176 0.122 -0.000 -0.001 1.8E-05 0.652 0.178 -7.3E-06 6.8E-06
[0.967] [0.000] [0.000] [0.528] [0.107] [0.000] [0.000] [0.054] [0.179] [0.512J

50 DIAS -4.3E-05 0.172 0.124 -0.000 -0.001 1.8E-05 0.648 0.168 -7.7E-06 1.4E-05
[0.914] [0.00] [0.000] [0.461] [0.344] [0.000] [0.000] [0.0608] [0.105] [0.226]

60 D1ÁS -6.1E-05 0.179 0.130 -0.000 -0.000 1.8E-05 0.617 0.142 -8.E-06 2.4E-05
[0.884] [0.000) [0.000] [0.387] [0.468) [0.0001 [0.000] [0.122] [0.097] [0.078]

80 D1AS -1.6E-05 0.206 0.12 -0.000 -0.001 1.5E-05 0.569 0.164 -4.0E-06 2.8E-05
[0.972] [0.000] [0.000] [0.360] 10.1521 [0.000] [0.0011 [0.112] [0.3481 [0.036]

100 DíAS -0.000 0.199 0.128 -0.000 -0.000 1.3E-05 0.603 0.158 -1.2E-06 2.5E-05
[0.585) [0.000] [0.000] [0.825] [0.569] [0.000] [0.000] 10.0921 [0.769] [0.026]

120 DíAS
--9.E-05 0.200 0.126 -0.000 -0.000 1.5E-05 0.610 0.174 -3.9E-06 1.5E-05
[0.8971 [0.0001 [0.0001 [0.893] 10.3801 10.0031 [0.001] [0.081] [0.465] [0.102]
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