Cuadernos de Economia y Direccién de la Empresa. Ndm. 22, 2005, 005-026

N. BLASCO DE LAS HERAS *
B. CUELLAR FERNANDEZ **
E. LOBERA VINAU ***

Tipos de noticias, rentabilidad
y volumen: resultados
para titulos individuales
en el mercado espafiol ****

SUMARIO: 1. Introduccion. 2. Base de datos y definicion de las variables. 3. Disefio
empirico y andlisis de resultados. 3.1. Primera etapa: relaciones entre rentabilidades y
volumen. 3.2. Segunda etapa: introduccién de las variables de Noticias. 4. Conclusiones.
Referencias bibliogrdficas

RESUMEN: El objetivo de este trabajo es proporcionar evidencia empirica sobre como
influye el signo y el tipo de noticias en el comportamiento de la rentabilidad cierre-apertura,
rentabilidad apertura-cierre y en el volumen de algunos de los titulos mds representativos del
mercado bursatil espafiol. Nuestros resultados indican que a lo largo de la apertura-cierre de
una sesién la informacién que con mayor rapidez se anticipa son las noticias malas de cardc-
ter general, mientras que las noticias generales buenas aunque también se anticipan, presen-
tan con cierto retraso repercusion adicional en la rentabilidad cierre-apertura. Asimismo se
pone de manifiesto la relevancia de la informacién contenida en el dltimo dato cierre-cierre
conocido del Dow Jones. Respecto a las noticias particulares, propias de cada empresa, no se
han encontrado evidencias generalizables. Lo mismo ocurre con el volumen, donde el resul-
tado mds relevante es la existencia de una fuerte autocorrelacion.

Palabras clave: rentabilidad bursitil, volumen, noticias, heterocedasticidad.

* Departamento de Contabilidad y Finanzas. Facultad de CCEEyEE. Gran Via, 2, 50005
Zaragoza. Tfn: 976 762156. Fax: 976 761769. E-mail: nblasco @unizar.es

** Departamento de Contabilidad y Finanzas. Facultad de CCEEyEE. Gran Via, 2, 50005
Zaragoza. Tfn: 976 761000 Ext. 4634. Fax: 976 761769. E-mail: bcuellar @unizar.es

*##% Departamento de Contabilidad y Finanzas. Escuela de Estudios Empresariales. Ronda
de Misericordia, 1. 22071 Huesca. Tfn: 974 239373. E-mail: elobera@unizar.es

**%% 1 os autores agradecen los comentarios y sugerencias de los dos evaluadores anénimos.
Natividad Blasco particularmente agradece la financiacion concedida por el Ministerio de Cien-
cia y Tecnologia SEC2003-07808-C03.



N. Blasco de las Heras, B. Cuéllar Ferndndez y E. Lobera Viiiau

ABSTRACT: The purpose of this paper is to provide empirical evidence about the
influence of good and bad news on the Spanish economy, specific news about the firms and
the information about close-to-close return of the Dow Jones on the overnight return, open-
to-close return and trading volume for some of the most representative securities of the Spa-
nish Stock Market. Our results show that general bad news are efficiently anticipated in
advance between the open and the end of the trading day. Although good news is found to be
less anticipated along the open-to-close return, its publication is additionally significant in the
close-to-open return. The relevance of the Dow Jones data is confirmed. Specific news does
not offer conclusive evidences. The outstanding result on volume series is autocorrelation,
since findings about news are sensitive and do not support the existence of any pattern.

1. Introduccion

La influencia de la llegada de informacién a los mercados de capitales esta
obviamente relacionada con el concepto de eficiencia de los mismos. Siguien-
do la tradicional definicién de Fama, un mercado se considera eficiente si los
precios responden de manera instantdnea y completa a la aparicion de noticias
en el mercado. Sin embargo, dada la imposibilidad de llevar a cabo un con-
traste exhaustivo de esta definicién de eficiencia, la literatura financiera empi-
rica ha buscado férmulas aproximadas alternativas para indagar acerca de la
veracidad prictica de este concepto.

La elevada complejidad para proponer modelos que recojan la totalidad de
variables macro y microeconémicas que afectan a los precios de los activos ha
hecho que bdsicamente los trabajos sobre el tema adopten la perspectiva de
series temporales, estrechamente vinculada con el concepto de eficiencia
débil. No obstante, desde el trabajo pionero de Fama y cols. (1969) surge el
interés por contrastar la repercusion de cierto tipo de informacién mds con-
creta en la formacién de los precios, en un contexto mas cercano a la eficien-
cia semifuerte.

Asi, existen trabajos que analizan la influencia que sobre el comporta-
miento de los activos financieros tienen ciertas decisiones de la direccidn
financiera de la empresa, tales como anuncios de dividendo (Michaely y cols.
(1995) o Espitia y Ruiz (1996)), stock splits (Ikenberry y cols. (1996) o
Gomez Sala (2001) para el caso espafiol), ofertas publicas de venta o de
adquisicion (Loughran y Ritter (1995 y 1996) o Fernandez y Gémez (1999)
en nuestro pais) etc., o el efecto de noticias concretas de caricter macroeco-
némico, como incrementos del PIB, variacidn de los tipos de interés, etc. (ver,
entre otros, Chen y cols. (1999), Edison (1997)). También en esta linea se han
presentado trabajos vinculados con el concepto de microestructura de merca-
do que pretenden recoger cudl es el efecto puntual de ciertas noticias tanto en
rentabilidad como en volatilidades y cudl es la duracién de dicho efecto (Ede-
rington y Lee (1993), Tanner (1997)).

Pero si la llegada de informacion es la causa asociada a cambios de pre-
cio, tales cambios no pueden ser observados a no ser que exista una medida
del volumen negociado. Es por ello que también existen trabajos que contem-
plan la importancia que tiene en la volatilidad el volumen, aplicando esta
variable como una proxy del flujo de informacién que llega a los mercados
(Lamoureux y Lastrapes (1990) o Sharma y cols. (1996), entre otros). En con-
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secuencia, de este planteamiento se desprende que el volumen podria mostrar
algin patrén de comportamiento especifico en funcién del tipo de noticias que
llegan a los mercados.

Otra cuestion de interés relacionada con la percepcién de la informacién
es la relacion existente entre mercados. El desarrollo de las tecnologias de
comunicacién y de las relaciones comerciales y empresariales entre paises
hace que el vinculo entre mercados financieros se estreche (Dickinson, 2000).
Estudios como el de Arshanapalli y Doukas (1993), Espitia y Santamaria
(1994) o Climent y cols. (2001) aportan evidencia favorable a la existencia de
un mercado lider, como es Nueva York, que influye en el desarrollo cotidiano
de los demds, sugiriendo el posible planteamiento de estrategias de anticipa-
cién en funcién de como haya sido el comportamiento del lider. En el caso
concreto del mercado espafiol, Moreno (2003) observa que otros mercados
importantes, distintos al de Nueva York, como el japonés, aleman o el inglés
no suponen una influencia significativa en el comportamiento de los indices
espafioles.

Considerando lo expuesto hasta ahora, el trabajo que se presenta tiene
como objetivo el contraste de la influencia de un conjunto concreto de noti-
cias de carécter general sobre la economia espafola y de caricter particular
asociadas a cada una de las empresas, junto con la informacién aportada por
el Dow Jones como dato referente del mercado lider (representativo del entor-
no internacional), en el comportamiento de la rentabilidad y el volumen nego-
ciado de activos bursétiles individuales, haciendo distincién, por lo que a la
rentabilidad se refiere, entre la rentabilidad calculada entre el cierre de una
sesion y la apertura de la siguiente y la calculada entre la apertura y el cierre
de esta ultima. Con este planteamiento se pretende observar cudl es la infor-
macidn que resulta relevante para cada uno de estos intervalos.

De acuerdo con este propdsito, las novedades que intenta aportar este
papel son: el uso de algunos de los activos individuales mds representativos
del mercado espaiiol, la segmentacion de la rentabilidad para observar si exis-
ten influencias cualitativamente distintas a lo largo de la sesién y entre el cie-
rre y la apertura del mercado, la incorporacion del volumen como elemento
adicional en el estudio, y la visién exdgena de un amplio rango de noticias,
esto es, noticias obtenidas de fuentes externas de informacidn, puesto que en
muchos de los trabajos que utilizan la clasificacién de buenas y malas noti-
cias, estas cualidades de las novedades de informacién se han entendido ade-
cuadamente representadas por los residuos de distintos modelos, es decir, se
han considerado como endégenas del modelo.

En lo que sigue el trabajo se estructura en las siguientes secciones. La sec-
cién segunda describe la base de datos y define las variables utilizadas, la ter-
cera presenta el disefio empirico del trabajo y la exposicién de resultados.
Finalmente la seccién cuarta recoge las principales conclusiones obtenidas.



N. Blasco de las Heras, B. Cuéllar Ferndndez y E. Lobera Viiiau

2. Base de datos y definicion de las variables

La seleccidn de los titulos individuales que configuran la muestra de estu-
dio se ha realizado atendiendo a criterios de liquidez, volumen de capitaliza-
cién y frecuencia de la informacidén sobre dichos titulos. Dado que no todos
los activos se negocian al mismo tiempo, aquellos que se intercambian con
mayor fluidez y se negocian mas activamente recogeran la informacién de
manera mas rapida.

Por otro lado, la mayor parte de los estudios sobre la incorporacién de
informacién a los activos financieros o sobre la relacién entre rentabilidad y
volumen, se llevan a cabo en el 4mbito del mercado agregado, lo que permite
intuir que el uso de titulos individuales no produce resultados tan contunden-
tes. Esta cuestién supone un argumento afiadido a favor de la seleccién de titu-
los de una cierta «calidad» en términos de representatividad o peso especifico
en el mercado bursatil y en la economia real.

Siguiendo estas directrices se han seleccionado aquellos titulos que en el
periodo analizado (afios 1997-1998) han formado parte permanente del Ibex35
durante al menos tres de los cuatro semestres que conforman el periodo de
estudio, lo que indica su representatividad en el mercado bursatil espafiol.

El cruce de ambos criterios propone la seleccion de los 31 titulos siguien-
tes: Acerinox, Aguas de Barcelona, Corporacién Alba, Bankinter, Continente,
Dragados, Fomento de Construcciones y Contratas, BBV, Santander, Amper,
AUMAR, BCH, Gas Natural, Hidrocantdbrico, Mapfre, Popular, Pryca, Pule-
va, Sol Melia, Tabacalera, Uralita, Vallehermoso, ACESA, Iberdrola, Endesa,
Argentaria, FECSA, Uniéon Fenosa, Sevillana, Telefénica y Repsol. Esta
seleccidn se ve, ademds, avalada por el hecho de que se trata de empresas que
aparecen con bastante frecuencia en la prensa econémica y, por tanto, permi-
ten llevar a cabo el objetivo de nuestro trabajo.

Para la configuracion de la base de datos referida a las noticias se ha con-
siderado como fuente de informacién las noticias aparecidas en la prensa eco-
némica diaria, mas concretamente en el periddico Expansion durante los afios
1997 y 1998 completos, clasificandolas en noticias de cardcter general y par-
ticular.

Por lo que se refiere a las noticias de cardcter general, se han tomado aque-
llas merecedoras de un titular destacado y que deberian afectar al conjunto de
las empresas seleccionadas por ser de interés general para los inversores. Asi-
mismo, dentro de este grupo se diferencia entre noticias buenas de caricter
general (GB) y noticias malas (GM). A titulo de ejemplo se consideran como
GB la anticipacién/confirmacion en sentido positivo de la publicacion de
datos estadisticos de caracter nacional (crecimiento del PIB, disminucién de
la tasa de desempleo, bajadas del tipo de interés...) o los acontecimientos rele-
vantes que se suponen beneficiosos para la economia nacional (por ejemplo,
el hecho de pasar el examen de los criterios de convergencia y entrar en la
UEM). Por su parte como GM se han incluido noticias en sentido contrario a
las anteriores y que, por tanto, cabe esperar que generen expectativas negati-
vas a los inversores.
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El segundo grupo de noticias engloba a las noticias de carcter particular
o que afectan individualmente a las compaiiias, diferenciando en este caso
cuatro subgrupos: noticias particulares buenas (PB), particulares malas (PM),
particulares de inversién (INV) y particulares de financiacién (FIN). Dentro
de las noticias particulares buenas se han considerado aquellas asociadas a
una empresa concreta, tales como el incremento del dividendo repartido,
incremento en las cifras de beneficios, la resolucion positiva de litigios man-
tenidos desde hace tiempo, las subidas en los rating de empresas especializa-
das, el hecho de que se revelen como titulos preferidos por las gestoras de fon-
dos o identificados como recomendables por las grandes agencias de valores,
los planes exitosos de disminucion de costes o el hecho de haber ganado un
concurso o una licencia duramente competida. En suma aquellos aconteci-
mientos de los que, con un grado de consenso importante, cabe esperar una
reaccion positiva de los inversores'. Por lo que se refiere a las PM se han con-
siderado las noticias de sentido contrario a las expuestas en PB (anuncios de
profit warning o resoluciones judiciales desfavorables, por ejemplo).

Finalmente, las noticias de inversién se corresponden con la propuesta de
compra de otras empresas, creacion de filiales, ampliacién de negocio, las
inversiones requeridas al ganar concursos o licitaciones, inversién en nuevos
productos, etc. Por su parte las particulares de financiacién incluyen las emi-
siones de deuda, ampliaciones de capital o la venta de acciones y/o empresas
como parte de la politica de desinversiones. Estos tltimos tipos de noticias
particulares no aparecen, a su vez, clasificados segiin su matiz positivo o nega-
tivo. Cabe pensar que las empresas toman este tipo de decisiones entendiendo
que son las mds adecuadas ante determinadas situaciones, aunque ello no nos
permite presuponer que la reaccién del mercado sea siempre en el mismo sen-
tido y a priori no predeterminamos ningtin signo esperado para este tipo de
noticias.

En la tabla 1 puede verse de forma resumida el volumen de noticias gene-
rales y particulares obtenidas en funcién del impacto esperado en la rentabili-
dad bursitil, asi como de las correspondientes a decisiones de financiacién e
inversion.

La influencia del mercado lider aparece recogida en la informacién que
estd incluida en la serie de precios de cierre del Dow Jones. Con ellos se han
calculado las rentabilidades cierre-cierre. En esta serie no se ha hecho separa-
cién entre cierre y apertura puesto que la pretension inicial es la de recoger
una medida de la evolucién del mercado mds influyente y menos influido, y
no hacer un examen mds exhaustivo de cémo incorpora el mercado america-
no la informacién.

Respecto a la seleccién de los datos de precios bursatiles, las series tem-
porales elegidas son las de precios de cierre y de apertura diarios de los 31

! Merece la pena insistir en que el trabajo se realiza desde la perspectiva de lo que se consi-
dera una interpretacion razonablemente general de las noticias. No obstante, existen trabajos
(véase Easterbrook (1984)), en los que se aportan explicaciones sobre como un incremento del
dividendo repartido puede ser sintoma de una mala noticia.
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titulos anteriormente citados, negociados en la bolsa de Madrid para el perio-
do comprendido entre el 1 de Enero de 1997 y el 31 de Diciembre de 1998.
Con ellos se han calculado las rentabilidades cierre-apertura y apertura-cierre
del siguiente modo:

apit

RCA, = LN
crit-1

(1]
RACil - IN crit

apit

donde, RCA, denota la rentabilidad cierre-apertura del titulo i para el dia t,
P_. es el precio de apertura del activo i en la sesion del dia t, P, el precio de
cierre del titulo i en el dia t y RAC, indica la rentabilidad apertura-cierre para
el activo i en la sesion del dia. Las rentabilidades se computan corrigiendo por
pago de dividendos, stock splits, etc. Con esta frecuencia de toma de datos
intentamos paliar en la medida de lo posible el problema de la contratacién
asincrona.

Por dltimo, los datos del volumen de negociacién vienen inicialmente
medidos por el niimero de titulos negociados para cada uno de los activos que
se consideran en el periodo sefialado (V). No obstante, en nuestro trabajo este
dato se incorpora mediante su variacion relativa calculada para cada momen-
to t como RV, =LN(V,/V, ).

3. Diseiio empirico y analisis de resultados

Dado que el objetivo basico de este trabajo es encontrar qué tipo de noti-
cias influyen bdsicamente en el comportamiento de los precios y de los vold-
menes de negociacidn, la primera de las etapas de este estudio pretende encon-
trar indicios acerca de la relacién entre el volumen negociado, rentabilidad
cierre-apertura y rentabilidad apertura-cierre para cada uno de los titulos estu-
diados, siguiendo el argumento expuesto por Gallant, y cols. (1992) de que més
puede aprenderse sobre los mercados del estudio de la dindmica conjunta de
precios y volumen que con un enfoque centrado en una dindmica univariante.
Posteriormente, en una segunda fase, intentaremos determinar cudl es la infor-
macién que resulta relevante para cada una de las variables mencionadas.

3.1. PRIMERA ETAPA: RELACIONES ENTRE RENTABILIDADES Y VOLUMEN

Para arrojar alguna luz acerca de las posibles relaciones entre la rentabili-
dad cierre-apertura, apertura-cierre y la medida propuesta para el volumen,
inicialmente observamos la significatividad de los retardos de cada una de las

variables mencionadas a través del examen de las funciones de autocorrela-
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cion para, posteriormente, proponer un test de causalidad lineal de Granger de
dichas variables tomadas de dos en dos?.

Los resultados de estas pruebas preliminares se resumen en la tabla 2. La
autocorrelacién de primer orden se muestra especialmente escasa en la varia-
ble RCA3. El volumen, en cambio, ofrece valores altamente significativos
para los dos primeros retardos en todos los titulos. En este punto debemos
mencionar que, si bien hemos optado por limitar nuestra selecciéon de retardos
de volumen a dos por ser los mas impactantes, las series de esta variable estdn
fuertemente correladas. Algunos autores como Ajinka y Jain (1989) explican
esta autocorrelacién por el hecho de que algunos inversores no reajustan sus
carteras tan rdpidamente como otros ante la llegada de la informacién, bien
porque tardan mds en conocerla o procesarla, bien porque negocian periddi-
camente para minimizar los costes de transaccion.

Respecto a los resultados que arroja el test de causalidad destaca la
influencia que tiene la rentabilidad apertura-cierre de la sesién anterior en la
rentabilidad cierre-apertura del dia siguiente y la undnime influencia de esta
dltima en la rentabilidad de la sesién inmediatamente posterior. El resto de las
relaciones analizadas exhiben una significatividad escasa. Estos resultados
son contrarios a los ofrecidos por autores como Hiemstra y Jones (1994) y
Martikainen y cols. (1994) que detectan causalidad lineal entre rentabilidad y
volumen, incluso bidireccional, con datos agregados.

3.2. SEGUNDA ETAPA: INTRODUCCION DE LAS VARIABLES DE NOTICIAS

Junto con las relaciones significativas obtenidas en la etapa anterior, en la
segunda fase del trabajo se afiaden como variables explicativas los tipos de
noticias. En concreto, se proponen como exdgenas para la rentabilidad cierre-
apertura el grupo GB, GM,, PB,, PM , INV, FIN,. Todas estas variables son
tipo dummy, tomando valor 1 cuando existe noticia y cero en caso contrario.

En este punto debemos sefialar que el subindice asociado a las variables de
noticia indica el dia de su publicacion en la prensa especializada. Dado que las
noticias que se publican en la edicién matinal de un periddico se produjeron en
el dia anterior, debemos entender que dicha informacién llegé al mercado a tra-
vés de otros medios de comunicacién especializados. Esto es, en el momento
de la apertura estamos considerando la informacién de noticias que aparecen
en la prensa del dia (t) y que posiblemente llegaron a través de otros medios al
mercado el dia anterior. Este mismo razonamiento justifica la inclusién del ulti-

2 De forma preliminar se ha aplicado el contraste de Dickey y Fuller aumentado para des-
cartar la existencia de raiz unitaria en las series analizadas. En todos los casos se rechaza la hipo-
tesis nula de este contraste.

3 El examen de las funciones de autocorrelacién y correlacién parcial para las variables de
rentabilidad muestra que los retardos de segundo orden tienen incluso menor relevancia. Su incor-
poracién como variable explicativa no aporta cambio alguno a las conclusiones del trabajo. Es por
ello que con el fin de abreviar la exposicion, los resultados sélo se muestran para el primer retar-
do.

11



N. Blasco de las Heras, B. Cuéllar Ferndndez y E. Lobera Viiiau

mo dato conocido cierre-cierre del Dow Jones, entendiendo que es practica
habitual de los participantes en el mercado el conocimiento de este dato.

Por otra parte, entre las variables exdgenas que se proponen para explicar
la rentabilidad apertura-cierre deberemos hacer referencia, si seguimos el
mismo argumento, a aquellas noticias que aparecerdn en la prensa del dia
siguiente (t+1) y que llegan en el dfa al mercado a través de otros sistemas de
informacién. Las noticias de la prensa del dia (t), si son significativas en la
rentabilidad cierre-apertura, vendrdn incluidas en la consideracién de esta
tltima variable como exdgena en la relacion que explica la RAC, y/o en la
autocorrelacién de primer orden. Este mismo razonamiento es vélido para la
propuesta de las exdgenas que explicarian el volumen.

La metodologia de estimacién sigue los siguientes pasos: la estimacién

inicial mediante MCO, los contrastes de heterocedasticidad general y test de
Engle para contrastar la existencia de posibles efectos ARCH y la reestima-
cién robusta a formas generales de heterocedasticidad o, en su caso, la mode-
lizacién de la varianza de los errores mediante un GARCH (1,1) con el fin de
obtener resultados mds precisos.
Con los resultados hallados en la primera etapa sobre estas relaciones bdsicas
procedemos a plantear la estimacién de los modelos correspondientes incor-
porando, ademads, como variables explicativas los diferentes tipos de noticias.
Asi, por lo que se refiere a la rentabilidad cierre-apertura, el modelo general
propuesto seria el siguiente*:

RCA, = o) + ¢, RAC, | + ,RCA, | + a,GB, + a,GM, + o..PB, +

+ o ,PM, + o, INV, + o, FIN, + o,DJ, + €, (21

Obsérvese que no se han incluido variables explicativas referidas a RV,
dado que no se han encontrado evidencias favorables en este sentido. Igual-
mente, en los casos en los que los resultados preliminares hayan sido claros
acerca de la no inclusion de RCA ,, dichos retardos no se incorporan al pro-
ceso de estimacion.

Los residuos de una primera estimacién por MCO evidencian la presencia
de heterocedasticidad segtin el test de White, informando de la presencia de
efectos ARCH. Por ello, los resultados de las estimaciones, que se muestran
en la tabla 3, son ya estimaciones consecuentes con la deteccion de esta carac-
teristica. Dichos resultados nos ofrecen como primera conclusién que, aunque
no existe un comportamiento unanime, las variables de noticias o informacién
que mds influyen en la variacion existente entre el precio de cierre de una
sesion y el de apertura de la siguiente son las noticias generales buenas que se
publican hoy y el contenido informativo de la variacién cierre-cierre del Dow
Jones. Las noticias particulares poseen escasa significatividad.

4 La rentabilidad cierre-cierre del Dow Jones que se incorpora en el estudio es la conocida
a la apertura de la Bolsa de Madrid en el dia t, aunque con un criterio temporal estricto su fecha
de formacion es t-1. La adopcién del subindice t pretende homogeneizar su tratamiento como si
fuese una noticia de publicacién matinal.
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El otro aspecto importante que merece ser destacado en esta tabla es el
signo de las estimaciones. El signo positivo de los pardmetros que resultan
significativos, salvo en el caso de ACESA, correspondientes al Dow Jones
puede indicar ese cardcter de «mercado seguidor» por parte del mercado espa-
fiol al que haciamos referencia anteriormente. Cabe sefialar ademds que el
valor absoluto de los pardmetros estimados para esta variable es mayor que el
del resto, lo que pone de manifiesto la importancia que los agentes atribuyen
al conocimiento de dicha informacidn, tal y como se intuia en las motivacio-
nes del trabajo. Prueba de ello es lo ocurrido a finales de Octubre de 1997,
cuando la prensa anunciaba el desplome de Wall Street y el efecto contagio
sufrido por la bolsa espafiola y ello a pesar de que parte de ese desplome
pudiera estar justificado por la tormenta monetaria asidtica que posiblemente
no deberia ser para el mercado espaiiol tan influyente como lo era para el mer-
cado americano.

Por lo que respecta a la rentabilidad apertura-cierre, el modelo propuesto
es el siguiente:

RACit = ﬁO + ﬂlRCAit + ﬁZRACit—I + ﬁ3GBir+l + B4GMit+l + ﬁSPBiHl +
+ BPM.,, + BINV,  + BFIN,  +BDJ +¢&

it+1 it+1 2it

(3]

Como en el caso anterior si el retardo de la variable explicada no ha resul-
tado significativo en la primera fase, dicho retardo no se incorpora al proceso
de estimacion. La presencia de efectos ARCH se ha detectado en todas las
series de residuos de las regresiones inicialmente estimadas por MCO. Los
resultados de la tabla 4 son los correspondientes a las estimaciones del mode-
lo que mantiene la estructura expuesta en la ecuacién de la media y propone
un GARCH(1,1) para modelizar la varianza de los errores.

Como cabia esperar de los resultados preliminares, los valores de la tabla
muestran la relevancia de la rentabilidad «cierre anterior-apertura de la nueva
sesion» para explicar el comportamiento propio de la sesién. Es mds, podria
interpretarse que dicha variable es una buena proxy de la informacién histéri-
ca reciente.

Las variables de informacién que mayor influencia muestran en lo que
ocurre a lo largo de una sesién de negociacién son nuevamente las noticias de
cardcter general, y de manera especial las generales malas, que resultan signi-
ficativas en casi todos los titulos. El signo que muestran este tipo de noticias
es el signo esperado: las buenas noticias aportan optimismo y la consiguiente
subida de precios y las malas noticias aportan pesimismo y caidas de precio.
Las noticias particulares buenas y malas muestran, en cambio, menos rele-
vancia en ese sentido. Por su parte las noticias de inversion y de financiacion
no se encuentran significativas el dia anterior a su publicacién, por lo que, o
bien se han descontado con mayor antelacién que la considerada en el traba-
jo porque su llegada, aunque sea de forma mads oficiosa, se adelanta a través
de otros mecanismos, o bien, y en sentido totalmente opuesto, la aparicién de
este tipo de informacién requiere un periodo de andlisis superior o alguna evi-
dencia mds concreta para poder calificar la noticia e interpretarla. Por ejem-
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plo, los accionistas pueden considerar que la cartera de proyectos de la empre-
sa es 0 no interesante, pero prefieren esperar a conocer los resultados obteni-
dos fruto de esas decisiones de inversion o financiacién.

Por ultimo vuelve a constatarse la importancia del Dow Jones, aunque esta
vez con cardcter negativo y, al igual que en la modelizacién de la RCA,, con
valor absoluto superior a los obtenidos para otro tipo de informacion relevan-
te. Este resultado, visto en conjuncién con el detectado en la tabla 3, sugeri-
mos interpretarlo como la posibilidad de que la informacién contenida en la
rentabilidad diaria del Dow Jones afecte mas de forma no lineal que lineal y
que podria resultar interesante examinar la posibilidad de incorporar en la
ecuacion de la media dicha variable al cuadrado o bien de examinar la influen-
cia del Dow Jones en el comportamiento de la volatilidad y modificar el plan-
teamiento de la ecuacion de la media con un ARCH-M. Entendemos que esta
explicacidn tiene una cardcter mds 16gico que atribuir la diferencia de signo a
un efecto corrector o a un impacto distinto de esta variable segun transcurre la
sesion. No obstante este resultado es coherente con la autocorrelacién de pri-
mer orden negativa del indice americano. Debemos considerar que el merca-
do de Nueva York comienza su sesion antes del cierre del mercado espafiol,
por lo que se produce un periodo de negociacién solapada.

Comparando los resultados de las tablas 3 y 4 podemos deducir que las
noticias generales malas son mds rdpidas a la hora de incorporarse a los pre-
cios que las generales buenas, de acuerdo con el horizonte temporal elegido.
Asf lo indica la casi unanime significatividad negativa de GM,,, y la menor,
aunque también relevante significatividad positiva de las GB ,, en RAC y la
menor relevancia de GM, en comparacion con la de GB, en la RCA,. Las noti-
cias particulares muestran nuevamente escasa significatividad. La explicacién
que sugerimos para estos resultados es la posibilidad de que exista en nuestro
mercado el denominado «efecto rebafio» (herding). En el mercado existe la
creencia de que algunos agentes, sobre todo aquellos pertenecientes a grandes
gestoras, poseen una habilidad mayor para obtener y procesar la informacién
referida a determinadas empresas particulares, por lo que cuando se observa
un movimiento de dichos agentes en el mercado, el resto tiende a seguir su
comportamiento infiriendo una ventaja informativa. En ocasiones este tipo de
conducta seguidora estd vinculada a efectos reputacionales. Si los agentes
supuestamente mejor informados ganan, el seguidor también se beneficia,
aunque sea en menor grado. Si los agentes supuestamente mejor informados
soportan pérdidas, no es tanto demérito que otros menos informados las
soporten también. El efecto herding resulta mds ficilmente asumible con noti-
cias o informaciones particulares, puesto que las noticias de caricter general
son conocidas con mayor amplitud y rapidez, y posiblemente procesadas con
mayor facilidad.

Por dltimo, la tabla 5 expone los pardmetros estimados para la siguiente
ecuacion de la medida de volumen propuesta:

RV, =6,+ 6RV,, + 6,GB

+ 66PMit+l + 57INVit+1 + 68F1Nit+1 + 69DJt + 831‘1

+ 6,RV.

s +6,GM,,, + 6,PB

it+1 it+1 it+1 +

(4]
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Como conclusién general a este respecto cabe destacar, ademds de la
importancia de la autocorrelacion de primer y segundo orden, la no existencia
de patrones regulares de comportamiento. Estos resultados tan poco regulares
son consistentes con el argumento antes mencionado de que no todos los
inversores reequilibran su cartera con la llegada de cada noticia, entre otras
razones por la existencia de costes de transaccidn, ni todos procesan la infor-
macién con la misma rapidez y de la misma forma.

A efectos de ofrecer una visién conjunta de los resultados expuestos en los
parrafos anteriores, en la tabla 6 se muestran las estimaciones de los modelos
previamente definidos para la muestra de empresas agregada, junto con las
estimaciones de las noticias generales en el caso de IBEX 35 con el fin con-
firmar la relevancia de este tipo de informacion.

Los resultados a nivel agregado avalan la significatividad de las noticias
de cardcter general y son mds contundentes respecto a la informacién particu-
lar, que se descuentan a lo largo de la sesién. Asimismo, podemos observar
que las noticias malas, tanto generales como particulares muestran, a nivel
agregado, un impacto relevante en el volumen negociado.

A la vista del conjunto de resultados consideramos oportuno exponer dos
tipos de argumentos que pueden justificar la no obtencion de resultados mas
contundentes:

a) Cuestiones vinculadas con la modificacién de metodologia (resolubi-
lia). En este trabajo nos hemos centrado en la ecuacién de la media, sin hacer
mencion de la posibilidad de que las variables de informacion pudieran afectar
a la volatilidad. Seria interesante continuar en este sentido estudiando, ademas,
la existencia de relaciones no lineales entre volumen, volatilidad y rentabilidad,
asi como avanzar en la incorporacién de variables de otros mercados.

b) Cuestiones vinculadas con la identificacion de variables (fere resolubi-
lia). La llegada de informacién se asocia con cambios de precio. Sin embar-
g0, a lo largo de la sesién de negociacion y de forma general los precios apa-
rentemente fluctian en ausencia de nueva informacién «ptblica». Desde ese
mismo punto de vista, los titulos con escasez de noticias particulares publica-
das deberian responder sélo a novedades de carécter general y, en consecuen-
cia, exhibir un mismo comportamiento. Sin embargo, no es éste un hecho que
se haya constatado. Este tipo de cuestiones se explicaria por la existencia o
bien de un comportamiento irracional (lo que no parece asumible) o bien de
«informacién privada», que abarca tanto la diferente calidad y rapidez del pro-
cesamiento de la informacién por parte de los agentes como la obtencién de
informacién por otros medios distintos de los publicos. Este argumento pue-
de estar vinculado con la relacién observada entre la rentabilidad apertura-cie-
rre y la rentabilidad cierre-apertura, asi como con el efecto herding.

No obstante, frente a la alternativa de renunciar a este tipo de trabajos
existe la de intentar encontrar las variables que mejor puedan representar el
concepto de «informacién privada». En esta linea existen trabajos, como el de
Veronesi (2000), que intentan responder a la cuestion de cémo afecta la cali-
dad de la informacién a la rentabilidad de los titulos.
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4. Conclusiones

El estudio de los titulos individuales sefiala que la informacién mads influ-
yente para los intervalos temporales considerados es la de caricter general, es
decir, las noticias relacionadas con el nivel general de la economia y, sobre
todo, las noticias generales malas. Este tipo de informacion es la que mejor se
anticipa a lo largo de la sesién de negociacion. La rentabilidad cierre de una
sesion-apertura de la siguiente estd, en cambio, basicamente influida por las
noticias generales buenas que ya han sido publicadas en la prensa especiali-
zada. Esta rentabilidad cierre-apertura es, a su vez, clave en la formacién de
la rentabilidad apertura-cierre, por lo que puede considerarse una buena proxy
de la informacién histérica mas reciente. Los resultados referidos a la influen-
cia de las noticias particulares de las empresas no son tan ficilmente genera-
lizables. En cuanto al volumen, la disparidad de resultados impide la presen-
taciéon de resultados concluyentes, salvo el de la deteccion de la fuerte
autocorrelacion de las correspondientes series.

Por tltimo, debemos sefialar la importante influencia del dltimo dato cie-
rre-cierre conocido del Dow Jones.

Los resultados obtenidos en este trabajo sugieren su continuidad en linea
con algunas de las referencias apuntadas. La relacién entre el volumen y la
volatilidad de las variaciones de precios, la influencia de los distintos tipos de
noticias en la volatilidad de los activos, la posible existencia de relaciones no
lineales entre rentabilidad y volumen, la posible existencia del «efecto her-
ding» o el andlisis mds profundo de las relaciones entre los mercados pueden
ser elementos de interés para seguir avanzando en el conocimiento de la dind-
mica de los mercados de valores.
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TABLA 1.—Niimero de noticias de cada categoria para cada titulo

GB GM PB PM INV FIN
Acerinox 230 95 26 8 1 1
ACESA 230 95 8 5 1 2
Aguas Barcelona 230 95 7 2 5 3
Alba 230 95 11 0 4 5
Amper 230 95 32 8 7 7
Argentaria 230 95 94 19 25 17
AUMAR 230 95 15 5 0 4
Bankinter 230 95 31 2 15 23
BBV 230 95 121 15 76 19
BCH 230 95 75 8 67 27
Continente 230 95 14 7 18 4
Dragados 230 95 55 7 30 12
Endesa 230 95 113 56 70 27
FCC 227 95 42 12 31 15
FECSA 230 95 10 7 2
Gas Natural 230 95 39 27 36
Hidrocantabrico 230 95 8 5 10
Iberdrola 230 95 57 18 53 16
Mapfre 230 95 30 8 20
Popular 230 95 40 13 13 9
Pryca 230 95 25 16 15
Puleva 225 90 23 5 19 10
Repsol 230 95 88 40 54 29
Santander 230 95 103 19 52 17
Sevillana 230 95 16 8 17
Sol Melia 222 90 25 7 51
Tabacalera 230 95 48 35 24 14
Telefénica 230 95 99 95 61 30
Unién Fenosa 230 95 59 10 29
Uralita 230 95 14 4 11
Vallehermoso 230 95 10 1 10
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TABLA 2.—Autocorrelacion y test de causalidad lineal de Granger

Dep RCA, RAC, RV,
Independ. RCA, | RaC, | RV, | RaC, | RcA | RV, | RV, | RV, | RcA | RAC,
Acerinox 0048 | 8405% | 1,599 | -0.001 | 41505 | 0078 | -0.428% | -0.077% | 0541 | 0,091
ACESA 0001 | 3154 | 0182 [ 0066 | 20280% [ 0033 | -0454* | 00d6* | 0,098 | 0246
Aguas Barcelona| 0,002 | 1722 | 0029 | 0116° | 66,178* | 0.043 | -0471% | 0004* | 1,585 | 0,110
Alba 0019 | 0005 | 0576 | 00727 [145503* | 0786 | -0.526% | 0041% | 1,894 | 0,985
Amper 0006 {24478 | 1,086 | 0095 | 9190% | 0606 | -0.317* | -0.130¢ | 1,176 | 0,049
Argentaria 0011 | 11906% | 0029 [ 0032 | 53382% | 1051 | -0.390% | -0080¢ | 0,148 | 2675
AUMAR 0017 | 1725 | 0003 | 00815 [139,152 | 0,085 | -0434% | -0,037% | 0,995 | 1485
Bankinter 0000 | 0797 | 0623 | 0036 | 2717° | 0947 | -0.405% | -0034* | 0,665 | 0.467
BBV 0060 | 1477¢ | 0762 | 0118+ | 12.802¢ | 0945 | -0.443* | -0004* | 1,612 | 0,699
BCH 0150 9532 | 0173 | 0047 | 19653% | 1123 | -0368* | -0,103% | 0315 | 1,123
Continente | -0.098" | 0.008 | 0249 | 0128% [ 26650% | 2298 | -0.426* | -0.042% | 0,001 | 0072
Dragados 0039 | 0202 | 0491 | 0121 | 40995% [ 0229 | -0.409% | 0007 | 0,125 | 2.268
Endesa 0008 | 5672¢| 1316 | 0028 | 54963 | 0,164 | -0.438% | -0.018* | 0,128 | 0,951
FCC 00777 | 0055 | 0315 | 0.106° | 53823% | 0484 | -0.416* | -0.101* | 32147] 0,119
FECSA 0012 | 0721 | 0164 | 0091% | 29789% | 0,037 | -0.429% | -0058* | 0,016 | 1.214
GasNawral [ -0,126% | 0624 | 0037 | 0082 | 36866* | 0325 | -0.422% | -0,036* | 0,005 | 0247
Hidrocantabrico | 0,065 | 1248 | 0694 | 0041 [119472% | 1,655 | -0.469* | -0.048% | 1136 | 0327
Therdrola 0016 | 1998 | 0038 | 0022 | 77417% | 0432 | 0424% | -0,094* | 0,159 | 0,044
Mapfie 0034 | 1563 | 0035 | 0091% | 16677 | 1,608 | -0497% | 0028% | 1.89 | 0,078
Popular 0014 | 40215 | 0310 | 0138* | 37.229% | 2258 | -0.430% | -0009¢ | 0181 | 0,050
Pryca 0002 | 0068 | 0801 | 0109 | 10815% | 0318 | 0417% | -0047¢ | 0,137 | 0461
Puleva 0052 [ 10755% | 2216 | 0033 | 56997 | 0568 | -0.258% | -0,114% | 3,090° | 1,194
Repsol 0049 | 33935 | 0010 | 0059 | 40853% | 1439 | 0.443* | -0080¢ | 0465 | 0983
Santander 0,15 | 10599% | 0318 | 0,199 | 14837% | 2332 | 0.440% | 0000¢ | 1038 | 3.631°
Sevillana 0072 | 0419 | 0011 | -0006 | 45303% | 0,189 | -0.411% | -0,126% | 0556 | 1,365
Sol Melia 0057 | 0161 | 0306 | 0128 | 26171% | 0088 | -0.426* | -0042¢ | 4672 | 1918
Tabacalera 000" | 3522 | 0307 | 0080 |103818* | 1621 | -0401% | -0,126* | 2224 | 1,070
Telefénica 0099 | 26931% | 0021 | 0016 | 4965 | 0013 | -0447% | 0032¢ | 2728 | 0,564
Unién Fenosa | 0,102 | 0015 | 2,109 | 0121% | 78350% | 0263 | -0416* | 0,102¢ | 1,641 | 0,001
Uralita 0055 | 0716 | 0629 | 0134 | 23937% | 03942 | 0.438* | -0042¢ | 4585| 0,1412
Vallehermoso [ 0.071 | 0365 | 0525 | 0024 | 29.075% | 31068 | -0.464* | -0005% | 1448 | 4340°

RCA: rentabilidad cierre-apertura. RAC: rentabilidad apertura-cierre. RV: variacién en el nimero de
titulos negociados. Con el fin de facilitar la lectura de la tabla se muestran los resultados del test para
los pares de variables adecuadas al disefio empirico planteado, de ahf la distincién entre variables depen-
dientes e independientes. *valores significativos al 1% § significativos al 5% 7 significativos al 10%
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TABLA 6.—Estimaciones resultantes para agregados

RCA, RAC, RV,

Todas IBEX 35 Todas IBEX 35 Todas
CTE -0,0006% -0,0009 0,0013* 0,00147 -0,0206*
RAC,, 0,0340%* 0,1908* 0,0961* 0,1054%
RCA, -0,1667*
RCA -0,0331% -0,2196* -0,2864*
RV, -0,5165%*
RV, -0,2749*
GB, 0,0016* 0,0018%
GM, 0,0024* 0,00267
PB, 0,0005
PM, 0,0022
INV, 0,0004
FIN, 0,0012
GB,,, 0,0017* 0,0024% -0,0174
GM,,, -0,0065%* -0,0052%* 0,0604*
PB,,, 0,0042%* 0,0561%*
PM,,, -0,0038* 0,0705%
INV,,, 0,0008 0,0281
FIN,,, 0,0034% 0,0333
DJ, 0,2073* 0,2618% -0,1484* -0,0764" -2809718*

La tabla contiene las estimaciones para cada uno de los agregados (conjunto de titulos con elevado niime-
ro de noticias y conjunto de titulos con menor nimero de noticias) de los pardmetros de las siguientes
ecuaciones de la media

RCA, = o)+ ,RAC, | + a,RCA, | + 04GB, + 0,GM, + o,PB, + a,PM, + LINV, + ot FIN, + 0,DJ + €

lit

RACir = ﬁl) + 'BIRCAH + IBZRACir—l + ﬁKGB + ﬂAGMiH-l + ﬁﬁpBiH-] + ﬁ(»PMiHl + :B7INV

it+]

+ BFIN,

it+1

+B,DJ, +¢

it+] 2it

RVir = 60 + 5IRVit-l + SZRVir-Z + SSGBiHI + 64GM11+1 + 5SPBir+l 56PMix+l + 87INVn+l + éﬁFlel + 59D‘]r + £3ix
con i= mucha informacién, poca informacion.

Para el caso del IBEX35, las ecuaciones de la media se concretan en:
RCA,= oy + RAC, | + a,RCA, | + a,GB, + 0,GM, + o.DJ + €,
RAC,= B, + BRCA, + B,RAC,, + B,GB,,, + B,GM,,, + B.DJ, + &,

*valores significativos al 1% § significativos al 5% 7 significativos al 10%.

En aquellos casos en que la modelizacion de la variable dependiente tuviese que considerar los efectos
de Vananza condicional, la ecuacién de la varianza que se propone es un GARCH(1,1) s = w+ w &2
\+W,s% . Estas estimaciones aunque no se incluyen, constatan mediante su significatividad la utllldad de
este tlpo de modelizacién y verifican la hip6tesis de estacionariedad w |+w,<1. Estos resultados estdn
disponibles previa peticién a los autores.
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