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En este articulo se analiza el comportamiento intradia del volumen
negociado y de la volatilidad de los precios para una muestra de 22
valores que cotizan en el mercado continuo. El resultado del estudio es
que existe evidencia estadistica de que ambas variables presentan un
perfil en forma de U a lo largo de una sesion tipica; es decir, que la
operativa y la volatilidad son elevadas al principio de la sesién,
decrecen hasta 15:25 horas, y a partir de entonces crecen hasta el final
de la sesion. Estos resultados se corresponden con los obtenidos en
otros mercados como el NYSE, y son explicados por el modelo
tedrico de Admati y Pfleiderer.

| INTRODUCCION haba de soja. En cambio, Harvey y Huang (1990)°

encontraron que el patrén intradia de la volatilidad

n numerosos estudios empiricos se ha detec-
tado la presencia de determinados patrones
de comportamiento intradia que se observan
sistemdticamente en diferentes mercados de
valores. La variable mds estudiada ha sido el volu-
men de negociacion, observandose que ésta presenta
un perfil en forma de U; es decir, que la operativa se
concentra al principio y al final de la sesion. La
mayoria de estudios usan los datos del mercado bur-
sdtil neoyorquino (NYSE), aunque, mds reciente-
mente, otros autores también han utilizado datos pro-
cedentes del mercado de futuros CME.
Los primeros autores que hallaron un patrén en
forma de U en los rendimientos de un indice burs4til
y en su volatilidad fueron Wood, McInish y Ord
(1985)" y Harris (1986)% Jain y Joh (1988)* encontra-
ron la misma evidencia en el periodo 1979-1983
para el indice S&P 500. Jordan et al. (1988) detecta-
ron el mismo patrén para el nimero de operaciones y
volatilidad del precio del contrato de futuro sobre el
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del precio de algunos contratos de futuro sobre el
tipo de cambio dependia del dia de la semana. Final-
mente, P. D. Ekman (1992)° contrasto la existencia
de patrones intradia en el contrato de futuro sobre el
indice S&P 500. El resultado de este tltimo estudio
es que el comportamiento del volumen negociado asf
como de los precios y su volatilidad presentan forma
de U. Sin embargo, la autocorrelacion de los precios
presenta un perfil en forma de S.

Una de las criticas que se suelen realizar a los traba-
jos empiricos anteriores (véase P. D. Ekman (1992))
consiste en que normalmente utilizan datos agrega-
dos, es decir, que en lugar de estudiarse el comporta-
miento de activos concretos se analiza el volumen
del mercado en su conjunto y algin indice de pre-
cios. El problema estadistico que presenta la utiliza-
cion de indices de precios es el llamado efecto de
negociacién asincrénica que consiste en que, al
haber valores en la composicién de un indice con
diferente frecuencia de contratacion, el valor de éste
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refleja una media ponderada de precios correspon-
dientes a operaciones cruzadas en instantes diferen-
tes. Por ese motivo se suele detectar la presencia de
autocorrelaciones en el indice. Este efecto, cuyas
consecuencias estdin muy documentadas en estudios
que utilizan datos diarios, puede ser muy importante
si se utilizan datos intradia.

A nivel tedrico, Admati y Pfleiderer (1988)" (A y P a
partir de ahora) presentaron un modelo donde se
obtiene la existencia de algunos de los patrones
observados empiricamente como resultado de la
interaccion de los agentes que participan en la nego-
ciacion. El articulo define tres clases de agentes que
participan en la negociacion: los operadores de liqui-
dez, los operadores informados y los creadores de
mercado. A su vez los primeros se dividen en discre-
cionales o no discrecionales segtin si pueden decidir
0 no en qué instante, dentro de la sesion, operan, res-
pectivamente. La endogeneizacion del comporta-
miento de los primeros, que es la principal novedad
de este articulo frente a modelizaciones anteriores
como Kyle (1985)% juega un papel clave en los
resultados del modelo. En efecto, A y P demuestran
que, bajo ciertos supuestos, los operadores de liqui-
dez discrecionales tenderdan a concentrar su operativa
en determinados periodos. Introduciendo algiin
supuesto adicional encuentran que, en equilibrio, los
periodos de mayor concentracion vienen caracteriza-
dos por: mayor volatilidad de los precios, mayor pro-
fundidad del mercado y mayor contenido informati-
vo de los precios.

El objetivo de este estudio es contrastar algunas de
las implicaciones del modelo de A y P para el mer-
cado bursatil espafiol. En particular, las variables que
se estudian son el volumen de negociacién y la vola-
tilidad de los rendimientos. Otra variable que se ana-

Il.- EL MODELO DE ADMATI Y PFLEIDERER

El modelo de A y P se encuadra dentro del area de la
microestructura de los mercados de valores. Esta
rama de la economia financiera, a diferencia de otras
teorias financieras, abandona la idea de que los pro-
cesos de negociacion que tienen lugar en los merca-
dos de valores se producen sin fricciones y, por
tanto, centra el andlisis en la modelizacion de estas
tltimas. Con este fin se estudian los elementos de los
procesos de negociacion de los activos: la estructura
del mercado, la generacion e introduccién de drde-
nes y la transmision de la informacién. Un papel
central del andlisis es la distincién de los diferentes
tipos de agentes que intervienen en los mercados.

El modelo que desarrollaron esos autores parte de
los modelos de Glostem y Milgrom (1985)° y, sobre
todo, Kyle (1985), siendo la novedad principal es la
interaccion entre las estrategias de los operadores
informados y algunos operadores de liquidez. Se
considera la existencia de un nimero fijo de subastas
(siempre superior a una) en un periodo de tiempo
que se puede identificar como una sesion, donde los
agentes que intervienen en el mercado se intercam-
bian un Unico activo cuyo valor se va revelando pau-
latinamente a través de informacién publica y priva-
da. El valor del activo no se conoce con certeza hasta
finalizada la Gltima subasta, pero los agentes forman
expectativas sobre el mismo de acuerdo con la infor-
macién que cada uno posee. Los supuestos mads
importantes del modelo son: los operadores son neu-
trales al riesgo, no existe tasa de descuento temporal,
en cada subasta interviene, por lo menos, un opera-
dor informado, y existe competencia entre los crea-
dores de mercado.

Admati y Pfleiderer presentaron un modelo donde se obtiene
la existencia de algunos de los patrones observados
empiricamente como resultado de la interaccion de los

gﬁentes ﬂue Earticiﬁan enla neﬁociacién

liz6 fue la profundidad del mercado: los resultados,
sin embargo, no se presentan por no considerarse
significativos. Ello es debido al sesgo que incorpora
el cdlculo de medidas de profundidad a partir de los

datos disponibles. Por otra parte, a diferencia de la
mayoria de los estudios empiricos sobre este tema,
aqui se ha analizado el comportamiento de las varia-
bles para valores individuales y no agregadamente o
para indices de precios.

El articulo estd organizado como sigue. En el segun-
do epigrafe se presenta el modelo tedrico de A y P,
en el tercero se describe el trabajo empirico realiza-
do y se exponen los resultados obtenidos; y, final-
mente, en el cuarto epigrafe aparecen las principales
conclusiones.

Se pueden distinguir tres clases de agentes: los ope-
radores de liquidez, los operadores informados y los
creadores de mercado’, subdividiéndose los prime-
ros en discrecionales y no discrecionales. La diferen-
cia entre estos dos tipos de agentes consiste en que
los primeros no tienen necesidades de liquidez inme-
diata y, por tanto, pueden elegir el momento en que
operan, aungue con ciertas restricciones. Por el con-
trario, la demanda de los tltimos se considera exdge-
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na. Por su parte, los operadores informados observan
una parte de la informacién publica que se revela en
la siguiente subasta, lo que les proporciona una ven-
taja comparativa sobre el resto de los agentes quie-
nes sélo disponen de informacion publica. Una inter-
pretacion de la ventaja de estos agentes es que €stos
pueden procesar la informacién piblica mucho mas
rdapidamente que el resto de operadores.

Las estrategias que cada tipo de agente lleva a cabo
responden a la optimizacion de una funcion objetivo
diferente. Obsérvese que el supuesto de neutralidad
al riesgo de los agentes lleva a que sus funciones
objetivo sdlo incluyan los primeros momentos esta-
disticos de las variables. Asi, la variable de decision

tes a otros tantos modelos que se diferencian entre si
por los supuestos introducidos en cada uno. Las
variables del modelo cuyo comportamiento a lo
largo de la sesion se estudian son: la concentracion
del volumen negociado, la volatilidad del rendimien-
to, la profundidad del mercado y el contenido infor-
mativo de los precios. La pentltima variable mide el
efecto que tiene sobre el precio del activo la ejecu-
cion inmediata de una orden, y la dltima se define
como la predecibilidad del valor del activo a partir
de los precios.

En el primer modelo se supone que existe un nimero
fijo de operadores informados que, ademds, poseen
la misma informacion y que los operadores de liqui-
dez discrecionales solo pueden operar una sola vez.
El equilibrio de este modelo viene caracterizado por-

El equilibrio de este modelo viene
caracterizado porque todos los agentes

que todos los agentes de liquidez operan en la misma
subasta. La razon de esa estrategia es que cuando

de liquidez operan en la misma subasta
T AU 44 DR AR PR

de los agentes de liquidez discrecionales serd el ins-
tante en que operan, que eligirdn con el fin de mini-
mizar el coste esperado de operar. En cambio, la
variable de decision de los operadores informados es
el numero de activos (compra o venta) que van a
negociar en cada subasta. El objetivo de estos dlti-
mos operadores es la maximizacion de su beneficio
esperado. Finalmente, la funcién de los creadores de
mercado es ofrecer contrapartida a las posiciones de
los otros tipos de agentes y fijar los precios. De
hecho, el supuesto de neutralidad al riesgo de los
agentes y la competencia entre los creadores de mer-
cado lleva a estos ultimos a fijar aquel nivel de pre-
cios que iguala a cero su beneficio esperado jugando,
por tanto, un papel pasivo.

El modelo presentado define un juego caracterizado
por las estrategias de los diferentes tipos de agentes.
Asi, cada operador de liquidez discrecional y cada
operador informado actia segun lo que espera que
hagan el resto de agentes. En este escenario los crea-
dores de mercado se enfrentan a un problema de
seleccion adversa; es decir, sélo conocen el flujo
total demandado sin poder distinguir qué parte pro-
cede de cada tipo de agente. La solucién que se con-
sidera en el articulo hace referencia al equilibrio de
Nash, que viene definido como aquella situacién en
la cual cada agente, dada la estrategia del resto de
operadores, optimiza su funcién objetivo y, por
tanto, no tiene incentivos a modificar el valor de sus
variables de decision. En el articulo de A y P se con-
sideran cuatro equilibrios diferentes correspondien-

todos los agentes de este tipo operan a la vez el mer-
cado es mds profundo; es decir, el efecto de una
orden sobre los precios es pequeiio y, por tanto, el
coste esperado de operar es menor. Esta concentra-
cion induce a los operadores informados a negociar
mads en esa subasta. Por tanto, el modelo demuestra
que la negociacion tenderd a concentrarse en una
unica subasta caracterizada por ser el instante en que
el mercado es mas profundo. Sin embargo, tanto el
contenido informativo de los precios como la volati-
lidad del rendimiento son constantes a lo largo de la
sesion.

En el segundo modelo se endogeneiza la informa-
cion privada introduciendo un coste por la adquisi-
cion de la misma. En este caso, los operadores infor-
mados, cuyo nimero no se fija exdgenamente, tienen
una variable de eleccién adicional en cada subasta
(informarse o no), dependiendo su decision de si la
ganancia esperada de informarse es mayor que su
coste esperado. El equilibrio de este modelo se
caracteriza porque se intensifica la concentracion vy,
ademads, tanto la volatilidad de los rendimientos
como el contenido informativo de los precios presen-
tan el mismo patrén que el volumen de negociacion.
La explicacion de esta solucion reside en que cuan-
tos mas operadores de liquidez intervienen mayor es
el beneficio esperado de adquirir informacion, lo que
induce a un aumento de actividad de los operadores
informados. La concentracion de la operativa de los
agentes informados aumenta la competencia entre
ellos, redundando en un contenido informativo de
los precios mayor.

El tercer modelo relaja el supuesto de que todos los
operadores informados poseen la misma informa-
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cion. El equilibrio que se produce en este caso coin-
cide, basicamente, con el anterior. Finalmente, en el
altimo modelo se permite que los operadores de
liquidez discrecionales operen mds de una vez. La
novedad principal del equilibrio resultante es que
estos ultimos tenderdn a concentrar sus demandas
poco después de que les sean reveladas.

En resumen, las implicaciones mds importantes de
los modelos presentados son:

- En equilibrio la operativa de los agentes de liqui-
dez discrecionales se concentra.

- Si los operadores de liquidez discrecionales pue-
den operar en mds de una subasta, entonces el
equilibrio es relativamente mds concentrado en las
subastas mds préximas al instante en que conocen
sus demandas.

- Los agentes informados operan mds activamente
en las subastas en que se concentra la negociacion
de los agentes de liquidez discrecionales.

- Si la adquisicién de informacién es endégena
entonces en equilibrio los operadores informados
se informan mds en las subastas donde se concen-
tra la negociacion de los agentes de liquidez dis-
crecionales. En este caso tanto la volatilidad de los
rendimientos como el contenido informativo de los
precios es mayor para las subastas en que se pro-
duce la concentracion en el volumen.

Por tanto, en el articulo de A y P se justifica tedrica-
mente la observacion empirica de que existen perio-
dos dentro de una sesién en que se acumula el volu-

res, las cuales establecen que las operaciones cru-
zadas un determinado dia se deberdn liquidar antes
del final de la sesién de un nimero fijo de dias
mads tarde, independientemente de la hora a la que
se produjo la negociacion.

- Si la mayoria de los operadores de liquidez discre-
cionales conocen sus demandas mientras el merca-
do estd cerrado, el modelo que permite a éstos
operar mds de una vez por sesién prediciria que
éstos tenderdn a concentrar su operativa a la aper-
tura del mercado del dia siguiente.

lll.- ANALISIS EMPIRICO
3.1.- Metodologia

El objetivo de este epigrafe es contrastar empirica-
mente algunas de las implicaciones del modelo de A
y P. Para ello, en primer lugar, se ha representado
graficamente la distribucion media de frecuencias
del volumen de negocio dentro de la sesion en un
periodo determinado para un grupo de valores. La
finalidad de esta parte del trabajo era encontrar una
tinica particién en intervalos de una sesion tipica,
aplicable a todos los valores, segin la concentracion
observada en la negociacion para el conjunto de los
valores. A partir del analisis grifico se dudo entre
dividir la sesion tipica en tres o cuatro intervalos, de
ahi que todos los contrastes estadisticos se hayan
realizado para ambas clasificaciones.

La finalidad de esta parte del trabajo era
encontrar una (nica particion en intervalos de

una sesion tiﬁicai aEIicabIe a todos los valores

men de negociacion y que, ademds, esos periodos
coinciden con aquellos en los que se observa mayor
volatilidad de los rendimientos. Sin embargo, no se

explica el perfil en forma de U; es decir, que no se
identifican los periodos de mayor concentracién con
el principio y el final de la sesion. Los autores justi-
fican el perfil en forma de U por la presencia en los
mercados de factores exogenos a los modelos tedri-
COS, COMO SON:

- La apertura y el cierre de una sesion se distinguen
por el hecho de que suceden justo después y antes
de que el mercado se cierre; o sea, después y antes
de un periodo en que resulta dificil o imposible
operar. Por tanto, tanto los operadores de liquidez
discrecionales como los informados tenderdn a
concentrarse en esos periodos.

- La concentracion de la negociacion al final de la
sesion se puede deber a las reglas de liquidacion
existentes en la mayoria de los mercados de valo-

Posteriormente, para cada valor, se utilizé un test
estadistico con el fin de contrastar si la clasificacion
efectuada a partir del andlisis grafico era vdlida para
todos los valores de la muestra y, por tanto, existian
diferencias significativas en cuanto a la concentra-
cion de la negociacion correspondiente a cada inter-
valo previamente seleccionado. Ademads, el anterior
test estadistico permitid contrastar si el volumen de
negociacion presentaba un perfil en forma de U. Al
encontrarse evidencia favorable a la division de la
sesion tipica en cuatro intervalos, se utilizaron esos
intervalos como referencia para contrastar estadisti-
camente si el comportamiento de la volatilidad de
los rendimientos presentaba el mismo perfil que el
volumen.
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3.2.- Datos

Los criterios que han guiado la seleccién de la mues-
tra son los siguientes:

1.- Para la eleccion del periodo muestral:

a) Mismo periodo para todos los valores.

b) Periodo caracterizado por las menores perturba-
ciones posibles (OPA, crisis bursitiles), ya que
se queria encontrar el comportamiento de una
sesion “normal”.

¢) Proximidad a la fecha en que se inicio el estudio.

d) Numero suficientemente elevado de sesiones
como para poder realizar contrastes estadisticos.

2.- Para la eleccion de los valores:

a) Que fueran representativos del mercado, pero
con volumen de contratacion y capitalizacion
diferentes.

b) Que el nimero de operaciones por sesion fuera
elevado.

El cuadro 1 presenta las caracteristicas de la muestra
finalmente utilizada, que corresponde al conjunto de
operaciones en sesion realizadas en el submercado
de lotes' del mercado continuo para 22 valores, que
forman parte del indice IBEX 35, durante el periodo
de 15 de enero a 13 de marzo de 1992,

Caracteristicas de la Muestra

ESTADISTICA DE SESIONES ESTADISTICA DE OPERACIONES
APERTURA NO BASE ORIGINAL BASE DE TRABAJO
APERT,
PONDER.  1th 2 Otes TOTAL  EnSeson  EnSeson  TOTAL  Op.cuzades Aplicaciones  Resto
VALORES IBEX 35 (%)) ppet=11h  Apet>11h ales 11,
Telefonica T 130 3 3 3 0 16088 14208 780 14208 %08 765 10915
Endesa EE 99 B8 1 &0 782 6818 9% esl8 884 161 58B
Repsol RP 931 0 0 3 0 13569 12641 98 1641 2163 677 9801
BCH BCH 131 0 0 3 0 8630 8042 588 8042 797 1774 ML
BBV BV 731 4 0 3 0 ") 605 8852 1615 781 6456
Iberdrola | BE 684 40 0 3 0 17450 16280 170 16280 A0 1041 12759
B, Santander SN 564 » 2 3 0 8085 7199 886 7199 817 T 5590
Banesto B0 308 2 1 3 0 5116 4680 4% 4680 84 99 o877
Tabacalera ™ 26 38 1 3 1 363 3288 375 3288 W 35 B0
Aoesa AE 254 37 3 3 0 6880 5875 1006 5815 1087 312 4%
Union Fenosa N 187 3 2 30 050 7820 1230 7820 184 B4 6AR2
Fecsa FC 168 £ 2 3 0 5860 5143 7 543 85 32 3%
Sevilana s 18 3 2 3 0 5606 4924 m 4924 3 20 3861
Dragados RC 126 ® 1 4 0 958 8309 1549 8300 108 371 680
Aslend ML 10 3 2 3 0 o3 7978 11% 7978 9 319 es77
Vallehemoso W 070 2 8 3 0 5135 4453 128 453 M 21 B
Viscofén Vs 064 38 2 3 0 B0 205 45 275 1 196 2688
Cublertas CUB 056 37 3 3 0 261 514 w 2514 2% 188 2041
Sario SR oM 3 1 3 1 43 a7 69 a4 sl 174 3312
Huarte MU 030 33 2 3 0 %40 23 320 229 219 160 18%
Utbis R 028 3 2 3 0 750 6683 576 6683 M2 23 5109
Agromén MR 021 2 1 3 0 826 7851 575 7851 96 28 6557
TOTAL 76,54 87 &8 2 172500 153269 19321 153269 23156 10568 119545
{I) con Fecha 90492

CUADRO 1
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n correspondiente a las
adas a las 11h. se consideradé sepa-
decir, no se incluyeron en el primer
( istograma, pero si se calculd su
Esw criterio se ha utilizado ya que las
{ iciones registradas a las 11 h corresponden al
cruce de las 6rdenes introducidas en el sistema de
interconexion bursitil en el periodo de preapertura
(entre las 10 h y las 11 h) y, por tanto, seria l6gico
observar que a las 11 h se produce una concentracién
'defoperaciones. Pero no es esa la concentracién de
‘operaciones que predice la teoria ni, por tanto, la que
se quiere contrastar en este estudio.

Por otra parte, todos los contrastes estadisticos que
‘se han practicado en esta seccién se han realizado
tanto para toda la base de datos como para la mues-
‘tra que se obtiene al eliminar las aplicaciones. La
‘razon de separar de la base de datos original este tipo
‘de operaciones se debe a su naturaleza peculiar y a
que responden a una motivacion diferente del resto.
Este hecho, junto con que son operaciones de gran
volumen (aunque sé6lo son un 7% de las operaciones
cruzadas después de las 11h, representan mas del
30% del volimen negociado) podria introducir per-
turbaciones en el andlisis. Pero, por otra parte, si se
hubiera optado por eliminar directamente esas opera-
ciones de la muestra habria una parte importante del
volumen negociado cuya concentracién no se estaria
explicando. De ahi que la solucién que finalmente se
ha adoptado es la aplicacion de todos los contrastes a
las dos muestras.

Atendiendo al diferente nivel que muestran las fre-
cuencias de los histogramas se decidié inicialmente
considerar los siguientes cuatro intervalos:

Intervalo 1: De 11:00 h. a 11:55 h.
Intervalo 2: De 11:55 h. a 13:15 h.
Intervalo 3: De 13:15 h. a 15:25 h.
Intervalo 4: De 15:25 h. a 17:00 h.

PERFIL INTRADIA DEL VOLUMEN NEGOCIADO
Distribucion d_e fr_ecuam:ias relativas por intervalos de 15 minutos

Figura 2
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El hecho de que las frecuencias observadas en los
intervalos 2 y 3 fueran parecidas, aunque las del ulti-
mo fueran menores, llevo a considerar como clasifi-
cacion alternativa la divisién de la sesion en tres
intervalos, donde el primero y el dltimo son iguales
que en la propuesta inicial y el intermedio se obtuvo
como agregacion del segundo y tercero. En el grifi-
co 3 se observa el resultado del andlisis gréifico para
la muestra total y para tres grupos de valores ordena-
dos segtin su capitalizacion. Con el fin de comparar
la diferente concentracion de la negociacion en cada

Contrastacion del perfil en forma de U para el volumen negociado
(sin aplicaciones)

Intervalos 1y 2 IniewalosQ%B htevaos3y4  Contraste global
HO:F1=F2 HO: 2= HO: F3=F4 HO: Perfil plano
HL: Fi > P2 HLF2>F3 HL: F3 < Fa H1.: Perflen U
WN o WN i} WN [/} i}
VALOR 005 001 005 001 005 001 005 001
TEF 3% 1 1 158 0 0 68 1 1 0 0
ELE 42 1 1 2/ 1 1 112 1 1 11
REP 3% 1 1 44 1 1 78 1 1 11
BCH 19 1 0 2% 1 1 42 1 1 10
BBY 42 1 1 4% 1 1 1% 1 1 11
IBE 406 1 1 58 1 1 119 1 1 11
SAN 3% 1 1 48 1 1 &4 1 1 1 1
BT0 22 1 0 516 1 1 640 1 1 1 0
TAB 338 0t 1 38 1 1 6% 1 1 i 1
ACE 124 0 0 3% 1 1 66 1 1 0 0
UNF 147 0 0 4% 1 1 7106 1 1 0 0
FEC 20 1 1 442 1 1 6% 1 1 11
SEV 0% 0 0 3% 1 1 68 1 1 0 0
DRC 38 1 1 31 1 1 6™ 1 1 1 1
AL 506 1 1 4% 1 1 I18 1 1 1 1
W 38 1 1 406 1 1 674 1 1 11
VIS 20 1 0 429 1 1 6% 1 1 1 0
CuB 26 1 1 357 1 1 641 1 1 T
SAR 26 1 0 273 1 1 I 1 1 1 0
HHU 1% 0 0 266 1 1 TJ0 1 1 0 0
URB 38 1 1 412 1 1 138 1 1 1 1
AGR 38 1 1 414 1 1 €5 1 1 1 1
Casos en los que se -
rechaza a HO 18 U n 2 2 2 107 13
WN: Estadistico de Wilcoxon normalizado por la media y la desviacion tipica
HO : Hipdtesis nula
H1: Hipbtesis atemativa

Fi: Frecuencia relativa del volumen negociado por unidad de tiempo asociada al intervalo i =1, 2, 3, 4
o nivel de significacion en tanto por uno
1. Se rechaza la HO.

CUADRO 2

0: No se puede rechazar la HO

intervalo y teniendo en cuenta el diferente tamano de
los cuatro intervalos propuestos se representa, para
cada uno de ellos, la frecuencia media asociada a un
intervalo de cinco minutos.

Sin embargo, el andlisis grifico realizado anterior-
mente no permite contrastar las siguientes hipdtesis:

- (Es relevante la consideracion de cuatro subin-
tervalos frente a tres?

- (Se puede aceptar para todos los valores que el
perfil del volumen de negociacién presenta
forma de U?

- ¢Se mantiene la respuesta a las cuestiones ante-
riores para la muestra que no incluye aplicacio-
nes?

Con el fin de responder a las cuestiones anteriores se
contrasto la hipdtesis nula de no existencia de dife-
rencias significativas en cuanto a la frecuencia por
unidad de tiempo entre intervalos adyacentes, frente
a la hipdtesis alternativa de que ésta es decreciente
hasta el tercer intervalo y creciente entre el tercero y
el cuarto. El test utilizado para estos contrastes fue el
estadistico de Wilcoxon", cuyos resultados aparecen
en los cuadros 2 y 3.

Los resultados de aplicar el anterior contraste esta-
distico indican que no existen diferencias importan-
tes entre incluir o excluir las aplicaciones. La tnica
diferencia que se observa es que cuando estas opera-
ciones se incluyen se acentia la concentracion de la
negociacion en el primero de los intervalos conside-
rados, lo que indicaria que las aplicaciones presentan
una mayor tendencia a concentrarse al principio de
la sesion.

Por otra parte, segtin se observa en el cuadro 2, la
hipdtesis conjunta de existencia de cuatro intervalos
relevantes y perfil en forma de U para el volumen
negociado sdlo se rechaza para 5 de los 22 valores
estudiados a un nivel de significacion del 5% y para

PERFIL INTRADIA DEL VOLUMEN NEGOCIADO
PARA LA DIVISION EN CUATRO INTERVALOS
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la muestra que excluye aplicaciones. El cuadro 3
muestra que esa misma hipotesis y para el mismo
nivel de significacion es rechazada para 6 valores
para toda la muestra. Sin embargo, para todos los
valores que se rechazo la hipétesis anterior, a excep-
cion del valor Sevillana para la muestra que no
incluye aplicaciones, se cumple que el estadistico de
Wilcoxon presenta el signo esperado por la teoria.
Posteriormente, se procedié a contrastar si se podia
aceptar el perfil en forma de U cuando se considera-
ba una divisién en tres intervalos; es decir, que la
concentracion de la negociacion es menor para el

3.4.- Patron intradia de la volatilidad de los ren-
dimientos

Con objeto de contrastar si el perfil que muestra la
volatilidad de los rendimientos se corresponde con el
obtenido para el volumen de negociacion, se calculd,
para cada uno de los cuatro intervalos considerados,
la desviacion tipica de los rendimientos de cada
valor. El procedimiento de cdlculo de la desviacion

Contrastacion del perfil en forma de U para el volumen negociado
_ {Muestra total)

intervalo central. Esta dltima hipétesis s6lo se recha-

z0, aun nivel de significacion del 5%, Para‘el valor Inhe&ra F'gil,:)éz Inheéva ,4205:2,_%3 IntHeéva Flgs=3F£4 %m%ﬁ Ejggl
Sevillana cuando se excluyen las aplicaciones, y H1:F1>F2 HLF2>F3 HL:F3<F4 H1: Perfilen U
para el valor BCH cuando se incluyen estas opera- WN « WN ® WN o o
ciones. En el primer caso el rechazo de la hipétesis  'ALOR 005 001 005 001 005 001 005 001
se debe a que no existen diferencias significativas T 439 1 1 119 0 0 58 1 1 0 0
entre el primero y segundo intervalo, mientras que g[f 425 1 1 30 1t 1 J10 1 1 11
en el segundo caso no se puede distinguir entre el g 479 1 1 451 1 1 13 1 1 1 1
intervalo central y el dltimo. o e 1 0 0 28 1 0 28 1 0 0 o
Otro aspecto contrastado, una vez aceptada la hipo- = = o -
tesis del perfil en forma de U para el volumen nego- i A P A L 14 BT
ciado, es si la distribucién de la negociacién es simé-  BE 329 1 1 58 1 1 7% 1 1 1 1
trica. Para ello se compararon, por una parte, el pri-  SAN 455 1 1 48 1 1 4666 1 1 1: i
mer y ultimo intervalo y, posteriormente, el segundo g0 219 1 0 49 1 1 48 1 1 1 0
y el cuarto. El contraste §stad1’stico utilizado fue, 145 38 1 1 35 1 1 52 1 1 1 1
nuevanie:‘n.te, el test de WIICOXOH.’E] resultado de ACE 182 10 3% 11 63 1 1 10
este andlisis fue que para la mayoria de valores (14 e o T R R P
para la muestra sin aplicaciones, y 16 para la base de ' : '
datos completa) no se podia distinguir entre las con- EC 195 1 0 4 1 1 68 1 1 10
centraciones de volumen correspondientes al primer  SEV 071 0 0 314 1 1 58 1 1 0 0
y ultimo intervalos, lo que indicaria evidencia a pRe 351 1 1 42 t 1 462 1 1 1, 4
favor de la simetria de la U. Por otra parte, para ASL 529 1 1 492 1 1 5,86 1 1 1 1
Fodos los \falores, excepto df)s en la muestra c!tfe VAL 338 1 1 4 1 1 61 1 1 1 1
incluye aplicaciones, se aceptd que la concentracién z -
del volumen en el intervalo cuarto era mayor que en i 30 1 L 34 1 4-6% L 1 b i
el segundo. cus 377 1 1 15 0 0 £ 1 1 0 0
En resumen, los resultados anteriores muestran evi- SR 248 1 1 24 1t 0 712 1 1 1 0
dencia favorable a la existencia de un perfil en forma  HH 1,06 0 0 306 1 1 666 1 1 0 0
de U para el volumen cle., negociacién y, para una g 303 1 1 40 1 1 728 1 1 1 1
proporcion elevada de act.nlfos lse detectd que la‘dm— AR 360 11 a1 11 61 1 1 I
sién relevante de una sesién tipica son cuatro inter- — S
valos, de forma que la operativa es muy elevada en i

rechaza la HO 18 15 20 18 2 N 16 12

el primer intervalo, desciende en el segundo y tercer
intervalos y vuelve a ser elevada al final de la sesion.
En particular, se observa que el volumen de negocio
se dispara fuertemente durante los dltimos 15 minu-
tos de la sesion (véase grafico 2). Habida cuenta de
estos resultados se decidié tomar como division de
referencia para los siguientes contrastes a realizar la
correspondiente a los cuatro intervalos citados.

WN: Estadistica de Wikeoxon normalizado por la media y la desviacion tipica
HO : Hipdtesis nula
H1: Hipotesis aftemativa

Fi: Frecuencia relativa del volumen negociado por unidad de tiempo asociada al intenvalo i i=1, 2, 3,4

o nivel de significacion en tanto por uno
1. Se rechaza la HO. 0: No se puede rechazar la HO

CUADRO 3
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Volatilidad Intradia de los rendimientos

ro elevado de datos. Pero, teniendo en cuenta que en
los intervalos centrales de la sesion desciende la fre-

VALOR  11.00a11:55 11:55a1315 131521525 152521700 v i T
: : ~ cuencia de contratacion, surge el problema de que la
TeF 15819 10334 055604 12003 serie de rendimientos calculados en esos intervalos
ELE 1,554 05360 04254 0,8856 no es estrictamente del mismo tamafio. Este dltimo
REP 1,4880 04384 02454 0,7053 problema es mds importante cuanto mayor sea el
BCH 10766 08014 04101 05244 niimero de datos que se seleccionan en cada interva-
BBV 12515 04955 03087 06975 lo. ".J“e.rflendo en cuenta los dos cri terios antenore; se
= T e S = decidi6 escoger tres datos por intervalo al cons.lde-
i : ' ' rarse que el nimero de datos con los que se estima-
b 1.3656 05357 03121 0.7588 ban las desviaciones tipicas (mayor que 64 en todos
BTO 1,5941 08683 04142 08421 los casos) era suficiente para realizar contrastes esta-
TAB 16448 06385 04702 08199 disticos.
AE 10504 10012 04539 12308  En el cuadro 4 aparece el resultado de aplicar los
U 09241 03879 01855 04465 Cﬁlculqs sefialados anteriormente. En €l se ob‘serva
= 5 TER e 5 que existe un perfil en forma de U en la volatilidad
' ' ' : de los rendimientos para todos los valores, ya que la
i 1,0028 05082 02136 05332 desviacion tipica es decreciente hasta el tercer inter-
DRC 21150 07814 03721 06491 valo y creciente entre el tercer y cuarto intervalos.
ASL 25174 09254 04918 1058  Sin embargo, es necesario contrastar si las diferen-
VAL 21557 10923 04201 11541 cias que se observan en el cuadro entre los intervalos
W 14731 06881 02465 06319 son.cstadislicamente significativas. Con este fin se
0 T T T T realizé un test F de igualdad de varianzas. Los resul-
; : ! ' tados del contraste, que aparecen en el cuadro 5,
o 16109 08881 0.34%0 07686 muestran que, excepto para tres valores (Endesa,
HHU 1,9087 08746 0,4005 1,3446 Banco Central Hispanoamericano y Tabacalera), se
URB 27072 11587 0,6068 15932 acepta la hipotesis de perfil de la volatilidad en
AGR 37870 13514 08518 13512 forma de U para la division de la sesién en cuatro

Nota: Los datos comesponden a la desviacion tipica nomalizada al minuto (multiplicada '
por 10000).

CUADRO 4

tipica de los rendimientos fue el siguiente: para cada
intervalo se seleccionaron tres precios correspon-
dientes a la primera transaccién, la mds préxima al
centro y la dltima; posteriormente, se calcularon los
rendimientos como la diferencia del logaritmo de los
precios, y con esta tltima serie se computé la desvia-
cion tipica. Para que la estimacién de la volatilidad
de cada intervalo fuera comparable con la de los

intervalos. Debe destacarse que ese perfil se acepta,
incluso, para los valores que no se pudo aceptar esta-
disticamente la existencia de perfil del volumen
negociado en forma de U para la divisién en cuatro
intervalos.

Por tanto, los resultados de esta parte muestran evi-
dencia favorable a las implicaciones del modelo de
Ay P en cuanto al comportamiento predicho para la
volatilidad de los rendimientos. Sin embargo, a dife-
rencia del perfil del volumen negociado, en este caso
no existe evidencia estadistica de que la forma de la
U sea simétrica. Para todos los valores, excepto
Telefonica, se rechazo la hipétesis nula de que la

Una sesion tipica del mercado
continuo se puede simplificar en

cuatro intervalos temﬁorales

otros se normalizo esa medida, calculandose la des-
viacidn tipica equivalente por minuto®,

En la eleccion del nimero de datos seleccionados en
cada intervalo se tuvieron en cuenta dos criterios.
Estadisticamente resultaba preferible tener un nime-

desviacion tipica de los rendimientos del primero y
tltimo intervalos son iguales, frente a la hipétesis
alternativa de que la volatilidad de los rendimientos
asociada al primero de ellos es mayor. Ademis, los
contrastes que se realizaron para comparar las volati-
lidades correspondientes a los intervalos segundo y
dltimo indican que para seis valores la volatilidad
del segundo intervalo es estadisticamente superior a
la del cuarto.

IV.- CONCLUSIONES Y EXTENSIONES
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En este articulo se ha encontrado evidencia empirica
favorable a la existencia de patrones de comporta-

Contrastacion del perfil en forma de U
para la volatilidad de los rendimientos

miento intradia en el mercado bursitil espafiol pare- Inhe&rgti:i%Z 'r‘ﬁ%‘:‘ﬁgﬁf\,‘;’ '"ﬁ?ﬂgsjy mﬁl
cidos a los observados en otros mercados de valores HL: V1> V2 HL:V2>V3 H1: V3 < V4 H1: Perfilen U
(como en el NYSE o el CME), y que se explican ted- Wi o F o F a a
l ricamente por el modelo de A y P. La ventaja del VAR 005 001 005 001 005 001 005 001
- andlisis que aqui se ha realizado sobre otros estudios  TEF 74 234 8 A5 30 1 1 02 1 1 1 1
anteriores es la utilizacién de valores individualesen gr 75 841 1 1 15 0 0 02 1t 1 0 0
vez de datos agregados o indices, lo que evita ‘l?s RP 80 115 1 1 319 1 1 o012 1 1 1 1
prloble‘m.as causados por el efecto de contratacion B ® 1 1 0 3®m 1 1 o o0 0 0 0
asincronica. - .
{ Las dos variables sobre las que se ha centrado el BEY 8 63 1 1 2% 1 1 o019 11 1 1
[ andlisis son el volumen negociado y la volatilidad de Bt 8 94 1 1 3% 1 1 012 1 1 1 1
' los rendimientos, detectdndose la existencia de un  SAN 76 650 1 1 2% 1 1 o7 1 1 1 1
[ perfil en forma de U para casi todos los valores. gg 78 337 1 1 440 1 1 014 1 1 1 1
: Segtin se v‘io, una sesion tipica ‘de] mercado continuo o 76 663 1 1 18 0 0 08 1 1 )
1 se puede simplificar en cuatrQ intervalos tempo.re.iles. NE T4 3m0 1 1 4 1 1 w1 1 T
| de forma que tanto la operativa como la volatilidad . i - —_—
| de los rendimientos es elevada en el primero de UNF 76 5'5_8 1_ : i:” _1 1_0'” . ) ! 11
] ellos, desciende en el segundo y tercero, y es cre- FEC 76 834 1 1 48 1 1 04 1 1 11
' ciente entre el tercero y ultimo intervalos. SEV 76 389 1 1 566 1 1 016 1 1 |
f En cuanto al volumen de negociacién, destaca que prc 76 733 11 440 1 1t 0m 1 1 1 1
| le?s aplicaciones presentzm3 frente al resto de Opera- g 75 740 1 1 3% 1 1 02 1 1 1 1
ciones, una rnayor.tendenma a concentrarse al princi- W % 3@ 1 1 6m T 1 o8 f 1 3
pio de la sesion. Sin embargo, tanto para unas opera- - i : =
ciones como para otras se ha detectado simetria en la w B oAb 1 1@ 1 1 0% 1 1 1 1
forma de la U; es decir, no existian diferencias esta- CUB 74 294 1 1 1560 11 018 1 1 1t 1
disticas entre el primer y ultimo intervalos en cuanto SR 76 329 1 1 648 t 1 024 1 1 1 1
a la concentracién del volumen de negocio. Porotra  pyy 78 52 1 1 477 1 1 00 1 1 1 1
parte, es de resaltar el fuerte volumen de negociacion 2™ 75 546 1 1 36 1 1 o015 1 1 1 1
durante los tltimos 15 minutos de cada sesion. - - :
En cambio, el perfil mostrado por la volatilidad de E'GR oI L 4 2 L 4 e 2 2 -
: as0s en los que se
los rendimientos no es simétrico, ya que la volatili-  rechazalaH0 2 2 20 2 A 2 19 19
dad del ultimo intervalo es menor que la del primero. :
Ademas del volumen de negocio y de la volatilidad :I:UE'SEdpEttganula
de los precios, el modelo de A y P explica el com- 1. ipitesis atemativa

portamiento intradia de otras dos variables: la pro-
fundidad del mercado y el contenido informativo de

Vi: Varianza de los rendimientos por unidad de tiempo asociada al intenvalo i =1, 2, 3,4
o nivel de significacion en tanto por uno

: . 1: Se rechaza la HO.
los precios. Por lo que respecta a la primera, debe o se puede rechazarla HO.
sefialarse que el analisis de la profundidad intradia  N:Ndmero de observaciones

constituyo uno de los objetivos iniciales de este estu-
dio, por considerarse que esta caracteristica es un
| elemento muy importante para evaluar los costes
I implicitos de la operativa en los mercados de valo-

res. Sin embargo, la primera dificultad que presenta

CUADROS

definen en el mercado a partir de las 6rdenes intro-
ducidas en el sistema. No obstante, para obtener esas

un analisis como el propuesto es la forma de calculo
de esa variable. Si por profundidad se entiende el
efecto que tiene sobre el precio de un valor la ejecu-
cion inmediata de una orden de gran tamafio, una
posible medida vendria dada por la pendiente de las
curvas de demanda que implicitamente se

curvas se necesita disponer de datos sobre drdenes y,
lamentablemente, éstas no se registran informatica-
mente. De ahi que sea necesario reconstruirlas a par-
tir de datos sobre operaciones. En efecto, cuando un
operador introduce una orden de compra (venta) de
gran tamarfio y se cruza a distintos precios, lo que se
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obtiene es el registro de una parte de la oferta
(demanda) en ese instante. Por lo tanto, a partir de
las operaciones de gran tamafio se pueden recuperar
las curvas de oferta o demanda implicitas. Esta dlti-
ma técnica ha sido utilizada por Pagano y Roél
(1990)" para medir la liquidez del mercado bursatil
francés.

Para contrastar las implicaciones del modelo de A y
P en cuanto a la profundidad del mercado se constru-
y6 una medida de profundidad para cada uno de los
cuatro intervalos considerados en el estudio previo,
reconstruyendo las curvas de oferta y de demanda a
partir de las operaciones realizadas. Los resultados
del andlisis (que apuntan a que no existen diferencias
significativas entre los cuatro intervalos) no se pre-
sentan al considerarse no concluyentes por dos moti-
vos. En primer lugar, porque los datos disponibles
sOlo permitieron recuperar una pequena parte de la
oferta (demanda) relevante, ya que una proporcion
elevada de las operaciones de gran tamafio corres-
pondian a aplicaciones que, por definicién, no mues-
tran esas curvas. Por otra parte, porque cualquier
metodologia de cédlculo de la profundidad a partir de
datos sobre operaciones presenta un problema de
sesgo de seleccion. En efecto, los instantes en que se
calcularon las curvas de oferta (demanda) no fueron
seleccionados aleatoriamente sino que se correspon-
dian con los periodos en que se producian las opera-
ciones, y cabe esperar que esos instantes sean los
que presenten mayor profundidad. Si esta dltima
variable no fuera constante a lo largo de cada uno de
los intervalos seleccionados, la medida obtenida no
seria comparable ya que, en lugar de obtenerse una
media, se tendria un valor maximo.

En Hausman, Lo y Mackinlay (1991)" se describe
un modelo probit ordenado, donde la variable endé-
gena es la variacién de precios entre dos operaciones
consecutivas y la variable exégena es el volumen de
la dltima operacion. El coeficiente de esta dltima
variable se elige como una medida de la profundidad
del mercado. Sin embargo, esta tltima metodologia,
al igual que la desarrollada por Pagano y Roel
(1990), estd sujeta al problema del sesgo de selec-
cién comentado anteriormente.

El presente estudio puede tomarse como una primera
aproximacion al andlisis de patrones intradia en el
mercado espafiol. En futuros trabajos empiricos
sobre este tema deberfa intentarse analizar la profun-
didad del mercado a partir de datos sobre 6rdenes
(aunque sea a partir de registro manual) y, ademads,
podria realizarse una investigacion sobre el conteni-
do informativo de los precios (en Hasbrouck (1991)"
se desarrolla una metodologia para su célculo) y

sobre otras variables que se han estudiado en otros
mercados, como el nivel medio de los rendimientos
y la autocorrelacion de los precios. Finalmente, el
mismo tipo de andlisis podria realizarse para otros
mercados como los que negocian productos deriva-
dos.

APENDICE : EL TEST DE WILCOXON

El test de Wilcoxon (o Mann-Whitney) es un con-
traste no paramétrico que se puede aplicar a dos
muestras independientes e idénticamente distribui-
das. pero con funcién de distribucién desconocida.
La hipétesis nula que se contrasta es que ambas
muestras proceden de la misma distribucion.

Sean:
X .-,X, muestra de tamafio n
¥,»-..,y, muestra de tamano m

La hipotesis nula a contrastar es:

siendo F_ y F_ las funciones de distribucion de X e
Y, respectivamente. La hipdtesis alternativa puede
ser una de las siguientes:

H :F #F,
H:F >F
H :F <F,

A partir de las dos muestras anteriores se pueden for-
mar nm pares (xi,yg donde i=1,...,n y j=1.....m. El
estadistico de Wilcoxon (W) es el nimero de pares
tales que x < Y, » 0 sea:

noom

W=X X w(x,y)
=l j=1
donde
Isix<y

d

wix,, yj) = 0 en otro caso

La media y la desviacion tipica del estadistico de
Wilcoxon bajo la hipétesis nula son:

_nm
H=75

6 =V imm+m+1)/12

Paran > 10 6 m > 10, W se puede aproximar a una
distribucion normal.
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