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RESUMEN

En este articulo estudiamos la relacion entre la varianza condicionada de los cambios en los
precios y el volumen de negociacién de cinco activos con una alta ponderacion en el Indice de la
Bolsa de Madrid. El periodo muestral abarca desde Abril de 1991 hasta Diciembre de 1993, con un
total de 677 dias de negociacion. Analizamos el grado de causalidad entre las variables a través del
contraste de Granger y, siguiendo algunos estudios como, por ejemplo, Clark (1973), Epps y Epps
(1976), y Harris (1987), contrastamos si el volumen de negociacién esta relacionado positivamente
con los cambios en los precios. Este hecho se manifiesta bajo la hip6tesis de que existe una relacion,
también positiva, entre dicho volumen y las transacciones diarias, tal y como sucede en el modelo de
Clark, en el que la varianza de los cambios de precios diarios es una variable aleatoria con una media
proporcional al nimero de transacciones en el dia.

Palabras Clave: Causalidad, distribucién mixta, efectos GARCH.

ABSTRACT

In this paper we study the time variation relationship in conditional variance between daily price
changes and trading volume for the five assets with high weight in the index of Madrid Stock Exchange
(MSE) for a sample period from April 1991 to December 1993 (677 trading days). We test the causality
between these variables from Granger’s idea of conditional causality and under the hypothesis of a

1. Este articulo corresponde a una parte de la ponencia presentada en el Congreso de Applied
Economic Association, titulado "Financial Forecasting Markets", celebrado en Londres en mayo de
1997.
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positive association between trading volume and daily transactions we test if the trading volume is
related positively with the price change, as several studies have found [i.e., Clark (1973), Epps and
Epps (1976) and Harris (1987)]. Particularly, in Clark’s model the variance of the daily price change is
a random variable with a proportional mean to the number of the daily transactions.

Key words: Causality, mixture distribution, multivariate GARCH effects.

Articulo recibido en junio de 1998. Revisado en noviembre de 1998.
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1. Introducciéon

La hipdtesis de camino aleatorio esta basada en el Teorema Central del Limite. Si
los cambios en los precios de un dia, semana, mes, etc. son una suma de variables
aleatorias independientes, entonces, los cambios en los precios siguen una distribu-
cion normal. Sin embargo, hay suficiente evidencia empirica que demuestra co6mo
los cambios en los precios no se distribuyen normalmente. Existen dos importantes
caracteristicas empiricas que explican tal incumplimiento. En primer lugar, la varianza
no es constante y varia en el tiempo; y en segundo lugar, el apuntamiento o
leptocurtosis que muestran las distribuciones empiricas. En este sentido, tales ano-
malias observables han sido modelizadas de acuerdo a diferentes supuestos de com-
portamiento de las distribuciones observadas de los precios, que han dado lugar a
varios enfoques y modelos. Por un lado, podemos considerar el modelo de varianza
infinita de Mandelbrot (1963), quien considera que los cambios en los precios siguen
leyes estables de Pareto. Por otro lado, aquellos en que la distribucion de los cambios
sigue una distribucion mixta de distribuciones normales, tal y como propone Clark
(1973). Y, finalmente, aquellos modelos de distribucion condicional propuestos por
Engle (1982) y otros, y que aplicados a este entorno, permiten que la varianza de la
distribucién de los cambios en los precios esté condicionada por los valores retarda-
dos del cuadrado de dichos cambios, y sea, por tanto, variable en el tiempo.

Atendiendo a estas situaciones, Lamoreux y Lastrapes (1990) estudiaron el efec-
to que los procesos GARCH podrian tener sobre los cambios en los precios. Mas
concretamente, si la presencia de dichos efectos estaria basada en la hipotesis de
gue tales cambios diarios fuesen generados por distribuciones mixtas, en las que la
tasa de llegada de informacion diaria es una variable estocastica mixta. Sus resulta-
dos indican cémo para una muestra de veinte activos, los efectos GARCH parecen
reducir su importancia cuando el volumen se incluye como variable explicativa en la
ecuacion de la varianza condicional. Recientemente, autores como Sharma et.al.
(1996) encuentran resultados similares a los de Lamoreux y Lastrapes utilizando las
rentabilidades del NYSE y el volumen, en un periodo de cuatro afos, si bien, el efecto
GARCH no desaparece completamente cuando el volumen se incluye en la ecua-
cion de la varianza condicionada.

En este articulo pretendemos estudiar algunas cuestiones relacionadas con el hecho
de que el volumen de negociacion sea una variable mixta, que ademas, contribuya a
la explicacion de la volatilidad en algunos de los activos de mayor negociacion del
mercado bursétil espafiol. Para ello, distinguimos dos aspectos. Por un lado, el ana-
lisis de si es factible hablar de que el volumen de negociacion causa en el sentido de
Granger a la rentabilidad o a su cuadrado. Y, por otro lado, si, efectivamente, el
volumen de negociacion explica el comportamiento de la varianza condicionada de
las rentabilidades de los activos cuando se especifican modelos de heterocedasticidad
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condicionada. De esta forma, este articulo se organiza de la siguiente manera. La
proxima seccion describe brevemente las distribuciones mixtas y los efectos GARCH.
En la seccidn 3, desarrollamos un analisis empirico basado en un determinado perio-
do muestral, donde las subsecciones 3.1y 3.2 describen los datos, mientras que los
resultados aparecen en las subsecciones 3.3 y 3.4. Finalmente, en la seccion 4, se
resumen las principales caracteristicas del estudio.

2. Distribuciones mixtas y efectos GARCH

La hipotesis de distribucion mixta esta basada en la existencia de tres procesos
estocasticos, tal que

nt
[o]
R = ax

t=1
donde X, es un proceso gaussiano independiente que mide los cambios en los pre-
cios en un intervalo de transaccion; n, es otro proceso estocastico que mide el nime-
ro de transacciones entre dos puntos del calendario temporal, asi que siempre ten-
dra un valor positivo. Esta variable (variable mixta) es inobservable y empiricamente
puede representarse como una funcién del volumen de negociacion. Finalmente, el
proceso estocastico R es el cambio de precios en el intervalo de tiempo. En este
sentido, R, es un proceso estocastico subordinado al proceso x,, y relacionado direc-
tamente con n,. Concretamente, R, esta subordinado a la distribucion normal estandar,
y tiene una varianza proporcional al nimero de transacciones realizadas en el perio-
do. De esta forma, el proceso no tendra varianza constante, en el sentido que entre
mayor es el volumen de negociacién (proxy de la variable mixta), mayor es la varia-
cion absoluta de R. Si denotamos h’, como la varianza del proceso R, tendremos
que

he¢ = SZVt

donde s? es la varianza del proceso x,y V, el volumen de negociacion en el momento
t. Suponiendo, un proceso estocastico GARCH(1,1) definido por

Re = z «h; donde z~ N(0,1) [1]
en la que h, es la varianza condicional del proceso y que esta representada por

h = ao + a1 Ra + b, ha
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entonces, basandonos en la hip6tesis de que el modelo de distribuciones mixtas y el
modelo que representa a los efectos GARCH captura la misma fuente de volatilidad
de la variacion del cambio en los precios R, tendremos que h = h’, por lo que
ambos modelos podrian reescribirse segun

R = % 2]
donde

X = Sz

Asi, bajo la hipétesis de que el cambio en los precios sigue un proceso GARCH y
que el modelo mixto capta dichos efectos de R, entonces el volumen tendra una
estructura autorregresiva, tal y como muestran Lamoureux y Lastrapes (1990).

3. Analisis empirico

A continuacion realizaremos un breve analisis aplicado que pretende demostrar
dos cuestiones. Por un lado, la causalidad del volumen sobre la rentabilidad y la
incidencia de éste sobre la volatilidad de las rentabilidades de los activos.

3.1. Descripcion de los datos

En este articulo se utilizan datos diarios que corresponden a los precios (p,), divi-
dendos (d,) y volumen (V,) de cinco empresas con un alto volumen de negociacion y
ponderacion en el Indice de la Bolsa de Madrid (IBM). Los activos estudiados son
BBV, Iberdrola, Repsol, Telefonica y Exterior. Los precios y volumen abarcan desde
Abril de 1991 hasta Diciembre de 1993. Estos datos son obtenidos de la Sociedad
de Difusion de la Bolsa de Madrid. El tamafio muestral es de 677 observaciones.
Realizando algunas transformaciones en los datos, consideramos que los cambios
en los precios pueden representarse mediante las rentabilidades diarias de los acti-
vos, R, los cuales se determinan a partir de los cambios en el logaritmo de los precios
incluyendo dividendos, esto es, R, = log[(p,+d.)/p, ,]. Estas rentabilidades son conti-
nuas para el i-ésimo activo. Se tiene en cuenta el efecto dilucién (split) sobre los
activos. Ademas, el volumen de negociacion (niUmero de activos negociados durante
el dia) es ajustado como VA =p*V,, trabajando, por tanto, con el volumen de nego-
ciacion en pesetas para, de esta forma, eliminar el sesgo potencial del efecto dilucion
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sobre el mismo. Las principales caracteristicas descriptivas de las series de rentabili-
dad y volumen utilizadas en este estudio son la asimetria de las distribuciones y su
elevada curtosis.

En las préximas secciones, distinguiremos entre dos modelos estimados. En el
primer caso, que denominaremos «modelo I», representamos las estimaciones de
un modelo que incluye el volumen sin ajustar. En el segundo caso, que denominare-
mos "modelo II", representamos el volumen ajustado.

3.2. Andlisis preliminar de las series temporales

Algunas de las propiedades de los datos que son series temporales se investigan a
través de los contrastes de raices unitarias. En el cuadro 1 aparecen los resultados de
dichos contrastes utilizando tres diferentes: Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller Aumen-
tado (ADF) [véase Dickey-Fuller (1979)], y el contraste de Phillips and Perron (1988)

Cuadro 1. Constrastes de raices unitarias de la rentabilidad, volumen
sin ajustar y volumen ajustado. Periodo 10/04/91 a 31/12/93.

Activos DF ADF PP

no tend. tend. no tend. tend. no tend. tend.

Rentabilidad (R,)

BBV -23.8000 -23.8020 -11.8277 -11.8524 -15.7658 -18.7552
IBE -22.7972 -22.8627 -10.6714 -10.7731 -22.8325 -22.8547
REP -14.2766 -24.3131 -11.8135 -11.9892 -24.2252 -24.2766
TEL -24.2833 -24.3052 -12.9824 -13.0427 -24.3468 -24.4031
EXT -20.2970 -20.2867 -9.56789 -9.56576 -20.7968 -20.7854

Volumen sin ajustar (V)

BBV -13.1033 -16.2900 -6.16660 -9.04868 -14.7750 -16.9240
IBE -13.3601 -16.5418 -6.58630 -9.16490 -15.7184 -18.0037
REP -14.0329 -17.0958 -5.91640 -8.03740 -16.7970 -19.1758
TEL -14.6325 -15.1358 -8.49170 -8.99840 - -15.6194 -15.8260
EXT -15.1450 -15.8887 7.49403 -8.09556 -17.1963 -17.6594

Volumen ajustado (VA))

BBV -12.3237 -15.2894 -5.67150 -8.14277 -13.7969 -16.3495
IBE -12.2967 -15.8290 -5.81390 -8.47580 -14.4324 -17.6221
REP -13.0808 -17.8146 -5.24750 -8.46690 -15.6931 -19.5682
TEL -13.7226 -15.3244 -7.05780 -8.43280 -15.4121 -16.4501
EXT -14.0250 -15.1174 -7.02041 -7.88235 -15.9936  -16.8333

95% -2.86620 -3.41860 -2.86620 -3.41860 -2.86620 -3.41860
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(PP) con una correccion no-paramétrica para la autocorrelacién. En ambos casos, y
refiriéndonos a la consideracion de la parte determinista distinguimos entre la inclu-
sibn 0 no de la tendencia lineal determinista. La hipétesis nula consiste en que las
series sean integradas de orden d, frente a la alternativa de que sea integrada de
orden d-1.

En dicho cuadro, aparecen los valores t-Student incluyendo Gnicamente una cons-
tante o afladiendo unatendencia lineal. El orden apropiado de retardos en el ADF es
k=4 [mediante el criterio de informacion de Akaike (AIC)]. En todos los casos, utiliza-
mos los valores criticos obtenidos por MacKinnon al nivel de significacion del 5%.
Utilizando estos criterios, concluimos que estos resultados indican claramente que
todas las variables bajo consideracion no parecen estar integradas de orden uno
[1(2)], aceptando que son estacionarias. Este hecho esté justificado porque los valo-
res t-Student son inferiores a los valores criticos en todos los casos.

3.3. Contraste de causalidad de Granger

Una vez hemos estudiado si las variables poseen raices unitarias, investigamos las
relaciones dindmicas de las dos series temporales: rentabilidad de los activos y volu-
men de negociacién. El contraste de causalidad de Granger examina si los valores
pasados de la variable, R , ayudan a explicar los valores corrientes de la otra variable,
V,, sobre la explicacion que proporciona el cambio en el pasado de V,. Para determi-
nar si la causalidad se manifiesta en la direccidn contraria, el experimento se repite
intercambiando R, y V..

Més especificamente, V, causa a R, cuando los coeficientes b, no son nulos en la
ecuacion

k k
R=a + aaRi*t abvu + e [3]

i=1 i=1

asi que, la hipotesis nula es b.=0. En el otro sentido, si R, causa a V,, entonces

k
Vi=lot aliRi ¥ AqgVu T & [4]

[¢)
i=1 i=1

donde la hipétesis nula es | =0. El estadistico aplicado se distribuye como una F ., ,
igual a:

(e - e®)/k
ek
T-2k-1

F =
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siendo, e’e igual a la suma del cuadrado de los errores del modelo sin restringir, e ’e,
igual a la suma de cuadrado de los errores en el modelo restringido, k es el nUmero
de retardos, y T es el tamafio de la muestra. Igualmente, este procedimiento se
emplea para estudiar la causalidad entre R 2y V,. Para abordar este problema, estu-
diaremos conjuntamente las ecuaciones [3] y [4] a través de un modelo vectorial
autorregresivo (VAR(K)). El primer aspecto importante es determinar el orden apro-
piado del modelo VAR. Una desventaja potencial de esta aproximacion es que podria
necesitar un gran numero de retardos para capturar todas los patrones de correla-
cion entre los datos diarios. Un criterio para seleccionar el orden es el criterio de
Razén de Verosimilitudes. Este criterio se aplica secuencialmente entre un modelo
VAR(K) contra otro modelo VAR(k+1). El contraste se distribuye segin unac2conun
namero de grados de libertad igual al nimero de los coeficientes que son restringi-
dos en el modelo VAR con mas bajo orden. Los resultados de este contraste se
aplican para R, V, y para R?2, Vt (véase el cuadro 2). En éste, Gnicamente aparecen
el valor del estadistico (c?2) y la probabilidad de no rechazar la hipotesis nula (p-valor).
Los resultados siempre muestran que el modelo seleccionado es de segundo orden,
es decir, VAR (k=2) porque los p-valores son mas bajos que el nivel de significacion
del 5%. Si el orden del VAR es correcto, los residuos del modelo estaran
incorrelacionados serialmente.

El cuadro 3 ofrece los resultados del contraste de causalidad de Granger para el
periodo completo. El estadistico F indica que para el modelo donde R, es la variable
endogena, podemos concluir que no esta causado por V, en el sentido de Granger,
dado que el p-valor obtenido sobre el valor F es mayor que 0.05 (5%) o 0.01 (1%).

De forma similar, la causalidad en la direccion opuesta se rechaza, esto es, la
hipétesis nula de que V, no esté causado por R, en el sentido de Granger, se rechaza
también [p-valores mayores para un nivel de significacion del 5%]. Los resultados son
similares cuando analizamos R2 y V, (columnas 2 y 4 del cuadro 3) excepto en el
caso de Repsol, donde podremos decir que V, causa R2. Si estos resultados fuesen
favorables a la explicacion del volumen sobre la rentabilidad, el conocimiento de la
conducta del propio volumen podria mejorar marginalmente las predicciones condi-
cionales de los cambios en los precios. De esta forma, si las rentabilidades son posi-
tivas (negativas) podriamos decir si éstas han incrementado (disminuido) el interés
de los inversores por el mercado de activos espafiol, provocando, a su vez, un au-
mento (disminucion) del mismo volumen de negociacion. En general, podemos afir-
mar, que la evidencia empirica de este estudio de causalidad sugiere, como algunos
otros estudios previos [por ejemplo, Rugalski (1978)], que los cambios en los precios
y sus cuadrados son independientes del volumen, tal y como se obtiene a través del
criterio de Granger al nivel del 5%. Por tanto, los resultados no establecen que este
mercado especulativo esté operando de forma ineficiente, aspecto que requeriria la
existencia de correlacién entre los cambios corrientes de los precios y los retardos del
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Cuadro 3. Contrastes de causalidad de Granger.
Valores F obtenidos del modelo VAR(2) en las ecuaciones [3] y [4]

Activos Vt no causa Rt Vt no causa Rt2 Rt no causa Vt Rt2 no causa Vt
Modelo |
BBV 1.9454 1.1623 0.2350 2.0875
[0.14] [0.31] [0.55] [0.12]
IBE 4.0696 0.8639 3.4275 1.5889
[0.02] [0.42] [0.03] [0.21]
REP 0.6888 6.8122 0.2467 1.4851
[0.51] [0.00] [0.78] [0.22]
TEL 0.7560 0.8921 4.1280 6.7705
[0.47] [0.34] [0.02] [0.01]
EXT 2.9387 1.6342 1.1252 0.7263
[0.06] [0.19] [0.32] [0.48]
Modelo Il
BBV 1.1480 1.4503 0.1289 2.1596
[0.32] [0.23] [0.88] [0.12]
IBE 3.8674 0.5531 3.9761 1.4241
[0.02] [0.57] [0.02] [0.24]
REP 0.9465 4.8151 0.4035 2.1534
[0.39] [0.00] [0.67] [0.11]
TEL 0.8433 0.0007 4.4762 2.3647
[0.43] [0.99] [0.01] [0.09]
EXT 2.7387 1.7774 1.2943 0.5750
[0.06] [0.17] [0.27] [0.56]

volumen. En este sentido, no se ha encontrado tal dependencia. De esta forma,
incluso si la serie del volumen fuese predicha por su propio pasado, tales prediccio-
nes no contendrian informacion relevante de los valores esperados de los cambios
en los precios, por lo que no aparecerian relacionadas.

En resumen, estos resultados nos indican que no existe causalidad en el sentido
de Granger ni sobre las rentabilidades ni sobre sus cuadrados.

3.4. Estimacién del modelo con variable mixta

Hemos visto como los contrastes clasicos de causalidad no parecen detectar la
influencia del volumen en un modelo correctamente especificado. Este hecho podria
deberse a la influencia de varios aspectos ya enunciados, pero principalmente, el no
considerar la relacion entre las distribuciones mixtas y los efectos ARCH. En este
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sentido, nuestro interés se centra en analizar las implicaciones que posee el volumen
de negociacion en la explicacion de la volatilidad de las rentabilidades de los activos.
Siguiendo a Clark (1973) o Tauchen y Pitts (1983), autores como Gallant, Hsieh y
Tauchen (1991) proveen una interesante justificacion de la presencia de
heterocedasticidad condicionada y heterogeneidad en la momentos de orden mas
elevados de los precios de los activos. En una perspectiva similar, Lamoreux y Lastrapes
(1991) introducen el volumen en la ecuacion de la varianza condicional definida por
el modelo GARCH. Para examinar el efecto del volumen sobre las rentabilidades de
los activos se especifica y estima el siguiente modelo GARCH. Este modelo podemos
representarlo para R, por

K
[o)

R = ct+t a aDi * a
i=1

alla ~N(O,ht) [5]

he = ao+alez.1+ blht-1+gth

siendo, k el nimero de las variables ficticias, D,, con las cuales se recogen ciertos
hechos especificos del mercado acontecidos durante el periodo muestral. La estima-
cion de los parametros de este modelo se realiza mediante méaxima verosimilitud
[utilizamos el algoritmo de Berndt, Hall, Hall and Hausman (1974) (BHHH)], en el
que el logaritmo de la funcion de verosimilitud es,

(@ _

a o}
Ln (hy) - +
a Y2 Léne

_ 9k
Lt(q) - a:1 T

N |-

—

ydonde q=[c,a,,..,a, a, a,, b, g] eselvector de parametros a estimar. Esta
expresion del logaritmo de verosimilitud se obtiene a partir del supuesto de normali-
dad condicionada del error?.

2. Sin embargo, este supuesto sobre g no es realista, porque la curtosis excede a tres. De esta forma,

no es sorprendente que en muchos trabajos el modelo ARCH-normal pueda no capturar los excesos
de curtosis en los datos, mientras que un modelo ARCH-t-Student obtendria mejor ajuste [véase, por
ejemplo, Engle y Bollerslev (1986)]. Otros estadisticos que no se muestran en este trabajo, tales como
la asimetria y curtosis de los residuos normalizados, indican la significatividad de este efecto al nivel
del 5%. Por tanto, el supuesto de normalidad condicional del error puede que no sea la apropiada. En
cualquier caso, este hecho se ha estudiado, es decir, se ha planteado una distribucién t-Student para
los errores del modelo, sin embargo, y en este caso, los resultados son similares a los obtenidos bajo
el supuesto de normalidad condicional.
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El cuadro 4 muestra los resultados de los contrastes de mala especificacion. El
contraste de Jarque y Bera aplicado a los residuos, indica si éstos estan distribuidos
normalmente bajo la hipotesis nula. El estadistico se distribuye segin una c*con dos
grados de libertad. El contraste de heterocedasticidad condicionada autorregresiva
(ARCH) es un Multiplicador de Lagrange estandar, que nos sirve para detectar la
existencia de los efectos ARCH de orden p [concretamente, contrastamos los efectos
ARCH(1) y ARCH(12)]. Este se obtiene multiplicando el tamafio muestral T por el
coeficiente de determinacion (R2) de la regresion entre el cuadrado de los residuos
sobre sus p valores retardados mas una constante [véase Engle (1982)]. El contraste
LB(p) es el contraste de Ljung-Box que es aplicado a los residuos. Este indicara si
éstos son serialmente incorrelacionados bajo la hipotesis nula. El estadistico se distri-
buye como ¢’ de orden p.

Cuadro 4. Contrastes de mala especificacion para los residuos de la
ecuacion [5]

Activos BJ ARCH(1) ARCH(12) S s K LB(12)
BBV 19459  31.969  77.039 0.016 -0.003 2.63 26.935
[0.00] [0.00] [0.00] [0.01]

IBE 468.73  47.409  117.49 0.013 0.035 4.08 33.711
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

REP 101.25  38.258  49.214 0.014 0.211 1.84 13.124
[0.00] [0.00] [0.00] [0.36]

TEL 162.11  31.754  34.631 0.015 0.266 2.34 27.425
[0.00] [0.00] [0.00] [0.02]

EXT 325.03  178.64  194.42 0.007 0.188 3.38 285.75
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

Nota: p-valores entre corchetes. BJ es el contraste de normalidad de Jarque y Bera (hipétesis nula de
normalidad), ARCH(1) y ARCH(12) son los valores del Multiplicador de Lagrange obtenidos de los
residuos estimados, s es la desviacion estandar, S es el coeficiente de asimetria, K es el coeficiente de
curtosis menos tres y LB(12) es el estadistico de Ljung-Box para la correlacion serial (doce retardos),
que tiene distribucion asintotica c® con 12 grados de libertad bajo la hip6tesis nula.

Atendiendo a los resultados de dicho cuadro, éstos ilustran la existencia de efectos
ARCH, ya que el constraste del Multiplicador de Lagrange es siempre significativo
[esto es, ARCH(1) y ARCH(12)]. De otro lado, la normalidad de los residuos estima-
dos se rechaza a través del contrastre de Jarque y Bera, porque existe asimetria y
curtosis en la distribucion empirica del error. Por otro lado, parece que no existe
autocorrelacion de los residuos en virtud del resultado del contraste de Ljung-Box, el
cual rechaza la existencia de autocorrelacion serial al nivel del 1%, excepto en el caso
de Iberdrola.
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Una vez se han investigado la propiedades estadisticas de los residuos del modelo
[5], pasamos a estimar sus efectos. En el cuadro 5 aparecen los resultados obtenidos
para el modelo de varianza condicionada heterocedastica GARCH(1,1) sin incluir el
volumen de negociacion, y utilizando la distribucién normal condicionada para el
error en la funcién de verosimilitud®. La existencia de efectos GARCH parece demos-
trarse, ya que los coeficientes a, y b, son estadisticamente significativos en el modelo
estimado.

Cuadro 5. Estimacion maximo verosimil del modelo GARCH(1,1)
sin incluir el volumen

Activos const a, a, a, a, b, LogL

Distribucion normal condicionada

BBV -0.1353  0.0791 5.0e-5 0.2661  0.5504  2508.81
(-8.56) (5.00) (2.74) (2.65) (6.42)
IBE -0.0094 3.4e-5 0.2575  0.5367  2664.06
(-7.53) (2.25) (2.14) (3.73)
REP -0.0881 0.0002  0.2988 2560.95
(-6.23) (2.25) (1.84)*
TEL 0.0012  -0.0760 0.0002  0.3766  0.2381  2318.72
(2.19) (-5.15) (3.01) (3.27) (1.79)*
EXT 0.0008  -0.0167 9.4e-6 05310  0.3520  3092.11
(3.06) (-2.27) (2.41) (3.07) (3.09)

Nota: Entre paréntesis aparecen los valores t-robustos [procedimiento de Newey y West (1987)
procedure]. (*) indica que el parametro es significativo al nivel de significacion del 10%. En el caso, de
BBV, los parametro se refieren a variables ficticias para las fechas 19/08/1991 y 20/08/1991. En el
caso de Iberdrola, Repsol y Exterior se corresponde con la fecha 19/08/1991, y en Telef6nica se refiere
alafecha21/02/1992. Los valores que no aparecen en la tabla son estadisticamente no significativos
en la estimacion realizada.

En el cuadro 6 aparecen los resultados de las estimaciones del mismo modelo
pero incluyendo las dos especificaciones que hemos adoptado sobre el volumen de
negociacion: por un lado, el volumen sin ajustar (modelo 1) y por otro lado, el volu-
men ajustado (modelos I1), asumiendo normalidad condicional. Podemos observar
varias cosas:

2. Elmodelo GARCH parece ajustarse de forma bastante adecuada a la volatilidad de muchas series

economicas y financieras. Asimismo, el modelo GARCH(p,q) puede verse como una forma reducida
de una estructura mas compleja, y que generalmente es desconocida, la cual permite ilustrar el
comportamiento dinamico de los momentos de segundo orden de muchas distribuciones empiricas
[véase Bollerslev, Chou y Kroner (1992)].



IiNDICE

18

Estudios de Economia Aplicada

)

Como, en ambos modelos, el volumen de negociacién es una variable significa-
tiva. Comparando dichas especificaciones, podemos decir que en el modelo Il, el
volumen es una variable que contribuye a la explicacion de la volatilidad, si bien
su influencia es mas baja que en el modelo I. En general, diremos que a partir de
la estimacion del modelo [5] puede justificarse la significacion del efecto volumen
en todos los modelos estimados.

ii) Los resultados muestran que a, [excepto en el caso de Repsol e Iberdrola] y b,

i

son significativos, aunque marcados por una reduccién en tamafio y nivel de sig-
nificacion (si los comparamos con los del cuadro 5). La introduccién del volumen
en los modelos de volatilidad de los cambios en los precios no elimina los efectos
GARCH. El hecho de que g, sea estadisticamente significativo y positivo esta rela-
cionado con la contribucién del volumen en la explicacion del efecto GARCH. Los
resultados no son exactamente los mismos que los que encuentran Lamoreux y
Lastrapes (1991), donde el efecto GARCH disminuye en presencia del volumen.
Nuestros resultados se parecen mas a los de Sharman, et al. (1996).

La suma dea,+ b, =1, como medida de la persistencia de un shock a la varianza,
no es significativa.

Finalmente, ¢es razonable empiricamente incluir el volumen en la especificacion
de la varianza condicionada? Para responder brevemente a esta pregunta, sélo
debemos averiguar que especificacion rival es mas adecuada utilizando algun
contraste de modelos anidados. En este caso, utilizaremos el contraste de la Ra-
z6n de Verosimilitudes, donde compararemos si la informacion contenida en el
modelo | y el modelo Il es preferible a la que suministra el modelo GARCH(1,1)
en el gue no se incluye el volumen de negociacion. Pues bien, sabiendo que bajo
la hipdtesis nula, este estadistico se distribuye como una c2, los resultados no
parecen rechazar la hipotesis alternativa (es decir, el volumen de negociacion
puede considerarse como variable explicativa de los efectos GARCH), excepto en
el caso de Exterior [p-valor=0.99 > 5%)].

A modo de resumen, podemos decir que el efecto volumen explica la volatilidad

de las rentabilidades en el periodo considerado, y que efectivamente, puede consi-
derarse una variable mixta.

4.

Conclusiones

Este articulo ha re-examinado de una forma muy sencilla, y aplicandolo al caso

espafiol en un periodo determinado, los hallazgos de Lamoreux y Lastrapes (1990)
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Cuadro 6. Estimaciéon maximum verosimil para el modelo
GARCH(1,1) con volumen

Activos a, a, b, g, LR
Modelo |
BBV 3.2e-5 0.2910 0.4740 1.2e-10 18.400
(1.52) (2.33) (4.37) (1.98) [0.00]
IBE 1l.1e-5 0.2610 0.3330 3.9e-11 51.900
(0.56) (1.00) (1.77)* (3.04) [0.00]
REP 9.9e-5 2.5e-10 100.02
(3.85) (2.96) [0.00]
TEL 5.0e-5 0.1770 9.1le-11 98.560
(1.58) [2.08] (3.31) [0.00]
EXT 7.0e-5 0.5260 0.3460 0.0072 2.6326
(1.35) (3.10) (3.21) (0.88) [0.99]
Modelo II
BBV 3.6e-5 0.2970 0.4940 2.8e-10 12.400
(1.86) (2.47) (5.08) (1.79) [0.00]
IBE 1.4e-5 0.2750 0.3620 4.4e-10 45.220
(0.76) (1.13) (2.12) (2.98) [0.00]
REP 0.0002 7.4e-10 94.060
(4.68) (3.04) [0.00]
TEL 5.7e-5 0.1920 7.0e-10 83.180
(1.81) (2.19) (2.99) [0.00]
EXT 7.0e-5 0.5260 0.3470 1.5e-6 2.3428
(1.48) (3.11) (3.22) (0.45) [0.99]

Nota: Valores de la t-Student entre paréntesis y p-valores entre corchetes. LR es el estadisitco de la
Razén de Verosimilitudes. El modelo general es el que considera al volumen y el modelo restringido es
el que no incorpora el volumen de negociacion.

en los que la heterocedasticidad en las rentabilidades de los activos individuales pue-
de explicarse mediante la introduccion del volumen como variable mixta. Utilizando
las rentabilidades diarias de algunos de los mayores activos negociados en la Bolsa
de Madrid durante tres afios, los resultados muestran que la introduccion del volu-
men de negociacion no parece eliminar los efectos GARCH en la mayoria de los
casos. Parece que g, esta capturando una diferente fuente de volatilidad que el mo-
delo GARCH(1,1).
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