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EL IMPACTO DE LA PUBLICACION
DEL IPC SOBRE EL. MERCADO
BURSATIL ESPANOL

Este trabajo se centra en la eficiencia del mercado espariol ante anuncios de inflacion,
realizando un andlisis sectorial alrededor del dia en el que el indice de precios al
consumo (IPC) es anunciado, durante el periodo 1990-2004. Teniendo en cuenta la
direccion de las noticias y el estado de la economia, este trabajo confirma la hipotesis

de mercados eficientes para el caso espanol.
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1. Introduccion

Este trabajo se centra en el estudio del impacto del
componente no esperado del anuncio del dato del IPC so-
bre la economia (concretamente sobre los rendimientos
sectoriales). Para ello, analizamos un periodo comprendi-
do entre los afios 1990 y 2004, caracterizado por ser, pro-
bablemente, el mas heterogéneo, desde el punto de vista
economico, que ha vivido Espafa en sus anos de demo-
cracia. Por ejemplo, en el afio 1993 concluye la mayor
apertura externa que haya conocido nuestro pais, con la
entrada en vigor del Tratado de Maastricht. Ademas, en el
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afo 1996 se produce un cambio politico, pasando a go-
bernar el Partido Popular. Es importante destacar la pro-
funda crisis econdmica de los afios 1992-1993, en los que
se llego a alcanzar una tasa de crecimiento negativa (—1,2
por 100 del PIB en el afio 1993), asi como unos niveles
muy altos de déficit publico (7,5 por 100) y tasa de paro
(24,2 por 100 de la poblacion activa). Finalmente, en 1999
se produjo la entrada de Espafia en la Unidon Econdémica y
Monetaria, lo que la convirtié en un pais econémicamente
estable y de importante desarrollo econémico. En lo que
se refiere a la tasa de inflacién, se trata de un periodo en el
que la misma se mantuvo bastante controlada’.

Por todo lo anterior, podemos decir que se trata de un
periodo del que podemos extraer conclusiones relevan-
tes, pues en un numero de afnos no excesivamente ele-
vado, Espafia ha vivido diferentes periodos econémicos
(de expansion y de recesion), que distinguimos en apar-
tados posteriores del trabajo.

" El autor agradece los comentarios del evaluador en este punto.
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Partiendo de la metodologia de estudio de eventos
destacamos la importancia de la teoria de mercados efi-
cientes, segun la cual el anuncio del dato de inflacion
puede tener un componente no esperado que implica la
llegada de nueva informacion relevante al mercado. Si
este es eficiente, un shock inflacionista origina una res-
puesta instantdnea y precisa, en la que los precios de los
activos se ajustan inmediatamente a un nuevo nivel de
equilibrio. Un buen nimero de trabajos empiricos afirman
que este ajuste depende del sector, el tamafio del activo,
etcétera. En este sentido, Heiner (1983) afirma que es
importante estudiar el tiempo que tardan los activos gran-
des y pequenos en reflejar totalmente las noticias de in-
flacion. Esto se analiza observando el numero de dias en
los que el parametro es significativo. El resultado que ob-
tienen algunos autores (Adams et al., 2004 y Pearce y
Solakoglu, 2007) evidencia que conforme el horizonte se
incrementa, menos cantidad de eventos no esperados
mantienen significacion estadistica. Schwert (1981) ana-
liza dias previos al evento para estudiar si algunos secto-
res se adelantan a los anuncios de inflacion.

El objetivo del presente trabajo consiste en analizar el
impacto del anuncio de la tasa de inflacion sobre los
rendimientos sectoriales dias antes de producirse, el
mismo dia de evento y dias después de que se haga pu-
blico dicho dato, lo que permite estudiar cuanto tiempo
tardan en reaccionar los rendimientos segun el sector al
que pertenecen, y. por tanto, determinar el grado de efi-
ciencia del mercado bursatil espanol.

Una primera parte del trabajo muestra los datos utiliza-
dos en el estudio, asi como la metodologia empleada
para determinar la rapidez y senda de respuesta de los
rendimientos sectoriales ante anuncios de inflacién. Pos-
teriormente, analizamos su efecto sobre el volumen de
negociacion sectorial, finalizando con las conclusiones.

2. Datos
Partimos de una muestra mensual de anuncios del

dato del indice de precios al consumo (IPC) publicados
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) que co-
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mienza en febrero de 1990 y finaliza en diciembre de
2004. Para eliminar el componente estacional de la se-
rie del IPC se utiliza la tasa de inflacion interanual.

Se pueden distinguir diversas metodologias de cara a la
obtencion del componente esperado de la inflacién. Una
parte importante de la literatura utiliza modelos de series
temporales simples, concretamente modelos ARIMA, para
predecir la inflacion esperada. Otros autores defienden el
modelo naive como forma sencilla de estimar dicha infla-
cién esperada. Se basa en suponer que el mejor prondsti-
co para este mes es el ultimo dato anterior conocido como
«expectativas miopicas». Este trabajo utiliza ambas apro-
ximaciones, ampliamente utilizadas en la literatura, para
obtener la serie de inflacién esperada?. El componente no
esperado se obtiene como diferencia entre la tasa de infla-
cion observada y el componente esperado?.

Para el mismo periodo disponemos de las cotizacio-
nes diarias de las acciones negociadas en el Sistema de
Interconexion Bursatil Espaiiol (SIBE). La muestra se
compone de 127 empresas que clasificamos en seis
sectores, de acuerdo con la clasificacién sectorial bur-
satil vigente desde 2005. Los rendimientos especificos
de cada empresa i (rit) se calculan a partir del precio de
cierre del dia anterior (Pt1) y el actual (Py):

_P-P

Tit
P

(1]

A partir de los rendimientos diarios de las empresas
cotizadas en cada momento del tiempo, obtenemos el
rendimiento sectorial (ri) como media equiponderada:

n
Zrit

ri _ = 2
it== [2]

2 JOYCE y READ (2002) obtienen resultados similares con modelos
ARIMA frente a técnicas alternativas.

3 La medida propuesta de inflacion esperada es un estimador
insesgado de la tasa de inflacion real.
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siendo n el numero de datos de empresas del sector j
que tenemos en cada momento .

Como proxy del rendimiento de mercado (rmt), utiliza-
mos el rendimiento agregado diario de las 127 empre-
sas que componen la muestra:

N
Z rit
i=1

fmt =1 N [3]

siendo N el numero total de datos de empresas que te-
nemos en cada momento .

3. Metodologia utilizada

Para analizar cuantos dias dura el efecto de los shocks
inflacionistas en los rendimientos bursatiles a nivel secto-
rial, realizamos un estudio del dia de anuncio del dato de
inflacion, dos dias inmediatamente anteriores y dos dias
posteriores al mismo*. La existencia de un comportamien-
to de los rendimientos estadisticamente distinto los dias
previos y siguientes al anuncio tendria importantes impli-
caciones en cuanto a la eficiencia del mercado. En los
dias previos indicaria que el mercado dispone de informa-
cion privada y, por tanto, descuenta la noticia antes de que
se haga publica. En los dias posteriores indicaria una falta
de eficiencia al producirse un retardo en la correcta incor-
poracion de la nueva informacién en los precios.

Para nuestro estudio construimos una ventana de
evento que cubre cinco dias, el de anuncio (0), dos dias
previos (—1 y —2) y dos dias posteriores al mismo (+1y
+2). La ventana de pre-evento cubre los dias entre el
siguiente al ultimo incluido en la ventana de evento an-
terior y el anterior al primero del mes corriente incorpo-
rado en la ventana de anuncio actual. Ademas, trabaja-
mos con rendimientos sectoriales corregidos por el ren-
dimiento esperado, tratando de eliminar de esta forma

4 DIAZ y JARENO (2009) utilizan una metodologia similar, pero sélo
estudian el dia de anuncio.

posibles efectos no atribuibles al anuncio de inflacién.
Para todos los dias de la ventana de evento, computa-
mos los rendimientos anormales o rendimientos no es-
perados de cada sector j, ra; (t). El rendimiento anormal
del sectorjent, ra; (), (j = S1,..., S6, ST), lo obtenemos
como la diferencia entre el rendimiento expost observa-
do ese dia y el rendimiento esperado en ausencia del
evento de inflacién, que recogemos como el rendimien-
to medio del sector en la ventana de pre-evento.

Direccion de las sorpresas de inflacion

Algunos autores como Andersen et al. (2003) argu-
mentan que la respuesta de los rendimientos sectoriales
ante determinadas noticias se puede ver compensada
por la respuesta frente a otro tipo de anuncios, por lo
que los sectores presentaran un efecto neto no signifi-
cativamente distinto de cero. Por ello, para comprobar
los posibles efectos asimétricos (dependiendo del signo
de las noticias de inflacion) incorporamos dos variables
dummy que representan una tasa de inflacién no espe-
rada positiva o «mala noticia» (D.*) y una tasa de infla-
cién no anticipada negativa o «buena noticia» (D.7).

Estado de la economia

En este trabajo comprobamos si los sectores de la
economia espafola responden de la misma forma ante
cambios no esperados en la tasa de inflacién en funcion
del estado de la economia. Para ello construimos un indi-
cador de ese estado siguiendo una de las metodologias
ampliamente utilizada en la literatura, que es la propues-
ta por McQueen y Roley (1993) y que consiste en distin-
guir tres etapas de la actividad econémica: alta (H), media
(M) y baja (L). La clasificacion se hace construyendo dos
bandas, una superior y otra inferior, alrededor de la ten-
dencia temporal del indice de produccion industrial (IPI).
La banda inferior se corresponde con el percentil 25.
Cuando el dato del IPI se situa por debajo de dicho valor,
la economia se encuentra en un estado bajo en ese pe-
riodo. Entre las dos bandas, percentiles 25 a 75, la eco-
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nomia esta en estado medio, y por encima de la banda
superior (percentil 75) se encuentra en estado alto.

Partiendo de esta clasificacion creamos dos dummies
que llamamos Dnr (no recesion) y Dr (recesion), siendo
la primera de ellas una variable dummy «no recesién»
con valor igual a uno cuando la actividad econémica no
es baja y cero en caso contrario, y la otra una dummy
«recesién» con valor uno en estados de crecimiento
bajo de la economia y cero en el resto®.

4. Rapidez y senda de respuesta

Para analizar el impacto de las noticias de inflaciéon so-
bre los rendimientos sectoriales anormales (ra;) y el tiem-
po de duracidon del mismo (expresado en dias) se tiene
en cuenta no solo el dia de anuncio, sino también dos
dias anteriores y dos dias posteriores al evento. El mode-
lo estimado tiene en cuenta el estado de la economiay la
direccion de las sorpresas de inflacion, distinguiendo en-
tre sorpresas positivas y negativas y entre etapas de re-
cesién o de nivel medio/alto de actividad econdmica:

raj(t) = o +B/TDIJ\rIR"TE?"’_sz'D:‘;"n?'+ [4]
+Bja Dyg |t +BjaDr ||+ uj(t)

La variable dummy toma valor uno cuando se cum-
plen las dos condiciones simultaneamente (subindice y
superindice). Asi, por ejemplo, D5 toma valor uno cuan-
do la inflacion total es superior a la esperada en etapas
recesivas®. De esta forma, realizamos una contribucién
a las pruebas realizadas por Adams et al. (2004), en las
que sélo se tiene en cuenta la direccidén de las sorpresas
de inflacion:

raj(t)= o +BnrDnrnf +Bjr-Drmf +uj(t)  [5]

5 Al'igual que lo realizado en otros trabajos, unimos el estado medio y
alto de la economia para tener un nimero suficiente de observaciones.
8 Los shocks inflacionistas los incorporamos en valor absoluto para

facilitar su interpretacion.
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CUADRO 1
CONTRASTES INTERSECTORIALES
DE LOS RENDIMIENTOS ANTES
DEL ANUNCIO

2 dias antes  Valores Interpretacion
Anova-F 0,247292 No rechazamos igualdad de medias
K-W 0,839089 . .
van der W 0842664 No rechazamos igualdad de medianas
Levene 11,50704° ) .
B-F 11.37524° Rechazamos igualdad de varianzas
1 dia antes Valores Interpretacion
Anova-F 0,481997 No rechazamos igualdad de medias
K-W 1,412307 . .
van der W 1771217 No rechazamos igualdad de medianas
Levene 18,28179° ) .
B-F 18.20174° Rechazamos igualdad de varianzas
NOTAS: 2p < 0,10, ° p < 0,05, ¢ p < 0,01.
K-W: test de Kruskal-Wallis. Van der W: test de Van der Waerden.
B-F: test de Brown-Forsythe (elude los problemas del estadistico F ante se-
ries leptocurticas).

La estimacion del modelo se realiza a través de un
sistema de ecuaciones para los seis sectores y el total
del mercado siguiendo la metodologia de los modelos
de regresion aparentemente no relacionados (SUR o
seemingly unrelated regression), que permiten estimar
los coeficientes teniendo en cuenta la presencia de he-
teroscedasticidad y correlacién contemporanea entre
los términos de error.

Respuesta dias antes del anuncio

Segun los contrastes intersectoriales de igualdad de
respuesta dos dias antes de producirse el anuncio y un
dia anterior al evento (Cuadro 1), no podemos rechazar
la hipétesis de igualdad de medias entre sectores, pero
si la de varianzas.

El Cuadro 2 muestra los resultados de la estimacion
de los modelos 1y 2 entre los rendimientos sectoriales y
las sorpresas de inflacion dos dias antes del anuncio y
un dia anterior al evento, teniendo en cuenta el estado
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CUADRO 2
TEST DE RESPUESTA ASIMETRICA ANTES DEL ANUNCIO

Panel A: Test de dependencia del estado de la economia

2 dias antes st s2 s3 s4 S5 s6 ST

NR 0,2897 0,8394° 0,5118 0,5736 0,2993 0,4878 0,5333°

(0,8739) (2,1092) (1,5705) (1,3052) (1,1833) (0,8287) (1,7891)

R 0,3342 0,8791 0,2793 0,2691 0,4628 0,9385 0,5435

(0,5215) (1,1424) (0,4432) (0,3167) (0,9463) (0,8245) (0,9429)

R? 0,0057 0,0311 0,0147 0,0100 0,0127 0,0076 0,0223

Wald Test # 0,0038 0,0021 0,1075 0,1014 0,0882 0,1238 0,0003
1 dia antes S1 s2 S3 s4 S5 S6 ST

NR -0,1451 0,3780 0,2895 0,4042 0,0466 0,5539 0,1659

(~0,4766) (1,2016) (0,9072) (1,0137) (0,1767) (0,9994) (0,6409)

R -0,4854 0,0139 -0,8849 -0,5300 0,1576 -0,1929 -0,2460

(~0,8244) (0,0229) (~1,4341) (~0,6874) (0,3091) (~0,1800) (~0,4914)

R? 0,0050 0,0080 0,0158 0,0083 0,0007 0,0057 0,0036

Wald Test 0,2637 0,2829 2,8602° 1,1593 0,0374 0,3835 0,5345

NOTAS: NR recoge periodos de crecimiento medio/alto de la economia. R representa etapas recesivas de actividad econémica. S17, S2..., S6, ST refleja cada sector y el total del mercado.
Distinguimos entre diferentes estados de la economia, dos dias y un dia anterior al anuncio. En las expresiones: ra; (t) denota el rendimiento sectorial anormal en cada dia t dentro de la ven-
tana de pre-evento, n; el componente no esperado de la tasa de inflacion y u; (f) representa el término de error del sector j. La muestra comprende desde febrero de 1990 a diciembre de
2004 y la siguiente regresién se ha estimado utilizando metodologia SUR:

ra(t) = o + Bye Dye i +BjeDremi + ()

# Con esta prueba contrastamos la hipétesis de que el coeficiente que acompana a la tasa de inflacion es igual en épocas de actividad econémica media/alta que en etapas de recesion
economica. Los t-statistics se exhiben entre paréntesis. 2 p < 0,10, ® p < 0,05, ¢ p < 0,01.

Panel B: Test de dependencia del estado de la economia y de la direccién de la empresa

2 dias antes S1 s2 s3 s4 s5 S6 ST

. NR -0,0228 0,5864 0,3840 -0,4926 0,0407 0,4576 0,2001
: (-0,0401) (0,8590) (0,6857) (-0,6593) (0,0949) (0,4547) (0,3921)
‘R -0,0326 1,7708 0,6707 1,1003 2,0554° 3,7112 1,2945
: (~0,0254) (1,1511) (0,5315) (0,6535) (2,1273) (1,6368) (1,1258)
AR -0,5898 -1,0807 -0,6339 -1,5947° -0,5449 -0,5127 -0,85162
' (~1,0645) (-1,6261) (-1,1627) (~2,1924) (~1,3052) (~0,5234) (-1,7144)
R -0,5565 -0,5763 -0,1503 -0,1815 0,1236 0,1807 -0,3165
’ (~0,6912) (~0,5967) (~0,1897) (-0,1717) (0,2037) (0,1270) (~0,4385)
R2 0,0084 0,0357 0,0161 0,0321 0,0400 0,0193 0,0309
Wald Test # 0,8871 6,4042° 2,8645 3,7532 7,36312 3,4760 5,2067
1 dia antes S1 s2 s3 s4 S5 s6 ST

. NR 0,7216 0,5133 0,8500 0,3513 0,5866 0,8396 0,5895
: (1,3950) (0,9499) (1,5585) (0,5128) (1,3028) (0,8814) (1,3294)
‘R 0,3831 -0,3955 -1,3786 0,0738 0,9331 -0,0707 -0,0317
’ (0,3287) (~0,3248) (=1,1219) (0,0478) (0,9198) (~0,0329) (-0,0317)
AR 0,9775° -0,2488 0,2472 -0,4540 0,4723 -0,2797 0,2406
’ (1,9411) (~0,4730) (0,4655) (~0,6807) (1,0776) (-0,3016) (0,5573)
R 1,0414 -0,1485 0,8158 0,7629 0,2841 0,3096 0,4324
' (1,4234) (~0,1943) (1,0575) (0,7872) (0,4461) (0,2298) (0,6893)
R2 0,0289 0,0098 0,0278 0,0097 0,0144 0,0065 0,0113
Wald Test 0,4365 1,7489 3,6674 1,7323 0,3908 1,0475 0,6644

NOTAS: Las variables dummy distinguen entre tasas de inflacion por encima de lo esperado (+) y tasas por debajo de lo anticipado (-) y en diferentes estados de la economia: NR recoge
periodos de nivel medio/alto de actividad econdémica; R representa etapas recesivas de actividad econémica. La muestra comprende desde febrero de 1990 a diciembre de 2004 y la si-
guiente regresion se ha estimado utilizando metodologia SUR:

ray(t) = o, + By Dig - |m!|+ By - Dk -|mi |+ Bjo - Diw - |m¢| + B - D -|mi |+ (t)

# Con esta prueba contrastamos la hipétesis de que el coeficiente que acompafia a la tasa de inflacion positiva y negativa es igual en épocas de actividad econédmica media/alta que en re-
cesion. Exhibimos los t-statistics entre paréntesis. 2 p < 0,10, ® p < 0,05, ¢ p < 0,01.
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de la economia (Panel A) y también en funcion de la di-
reccion de la sorpresa (Panel B).

Al analizar en el panel A del Cuadro 2 los dias anterio-
res al anuncio, no encontramos respuestas significativas
de los rendimientos sectoriales dos dias antes de produ-
cirse el mismo. De forma excepcional, el sector 2, «mate-
riales basicos, industria y construccion», y el total del
mercado bursatil responden de forma positiva y significa-
tiva en etapas de fuerte (medio/alto) crecimiento econé-
mico. Si nos centramos en el dia anterior al anuncio, los
sectores analizados tampoco muestran respuestas signi-
ficativas en los estados de la economia propuestos. El
contraste de Wald nos confirma que no existen reaccio-
nes significativamente distintas en los rendimientos sec-
toriales en funcion del estado de la economia dos dias
antes del anuncio, aunque si un dia antes del dia de
evento para el caso del sector 3, «bienes de consumo».

Como podemos observar al incorporar la direccion de
las sorpresas (panel B Cuadro 2), de nuevo, los secto-
res en general no ofrecen respuestas significativas dos
dias antes del anuncio de inflaciéon ni tampoco un dia
antes del evento analizado, por lo que ninguno de los
sectores se estaria anticipando a dicho anuncio. Sin
embargo, si que encontramos determinadas sorpresas
de inflacién puntuales con significacion estadistica para
varios escenarios. En etapas de crecimiento alto/medio
y ante sorpresas negativas de inflaciéon (-, NR), los ren-
dimientos del total del mercado bursatil y del sector 4 en
particular muestran una respuesta negativa y significati-
va estadisticamente dos dias antes del anuncio. Un dia
antes del evento estudiado, solo el sector 1, «petréleo y
energia», muestra una respuesta positiva y significativa
en etapas de crecimiento econdmico medio/alto ante
sorpresas negativas. El test de Wald nos confirma que
dos dias antes del anuncio s6lo podemos rechazar la hi-
potesis de igualdad de respuesta en los diferentes esce-
narios para el caso del sector 2, «materiales basicos, in-
dustria y construccion», asi como el sector 5, «servicios
financieros e inmobiliarios». Sin embargo, un dia antes
del dia de evento, no podemos rechazar la hipétesis ini-
cial para ningun sector.
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CUADRO 3

CONTRASTES INTERSECTORIALES DE
LOS RENDIMIENTOS EL DIA DEL ANUNCIO

Dia del anuncio Valores Interpretacion
Anova-F 0,196942 _ No rechazamos

igualdad de medias
K-W 1,145937 No rechazamos
van der Waerden 1,036915 igualdad de medianas
Levene 26,12458° Rechazamos igualdad
B-F 25,26442° de varianzas

NOTAS: 2p < 0,10, p < 0,05, ¢ p < 0,01. K-W: test de Kruskal-Wallis, test
de Van der Waerden; B-F: test de Brown-Forsythe (elude los problemas del
estadistico F ante series leptocurticas).

En resumen, soélo algunos sectores son capaces de
adelantarse al anuncio de la tasa de inflacion en deter-
minadas circunstancias, lo que evidencia que unica-
mente una parte muy pequefa de las noticias se filtran
al mercado (uno o dos dias) antes de que se hagan pu-
blicas. En general no existe un impacto significativo de
las sorpresas de inflacion sobre los rendimientos secto-
riales en los dias previos al anuncio.

Respuesta el dia del anuncio

Si nos centramos en el analisis del dia de anuncio de
inflacion, segun el Cuadro 3 no se puede rechazar la hi-
potesis inicial de rendimiento anormal medio similar en-
tre sectores, pero si la de igualdad de varianzas.

La regresion realizada con los rendimientos anormales
el dia de anuncio y considerando exclusivamente el esta-
do de la economia (panel A, Cuadro 4) muestra que todos
los sectores (a excepcion del sector 4) rechazan la hipéte-
sis de igualdad de respuesta en etapas de actividad eco-
némica media/alta y en periodos recesivos. Ademas, to-
dos los sectores se caracterizan por presentar unos coefi-
cientes positivos y significativos en periodos de recesion
economica, es decir, los rendimientos se incrementan ante
sorpresas inflacionistas en recesion.
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CUADRO 4
TEST DE RESPUESTA ASIMETRICA EL DiA DEL ANUNCIO

Panel A: Test de dependencia del estado de la economia

S1 S2 S3 S4 S5 S6 ST

NR -0,4028 -0,1069 -0,2095 -0,5622 -0,3194 0,5992 -0,2248
(-1,2024) (-0,3399) (-0,7026) (-1,3752) (~1,2669) (1,0148) (-0,8740)
R 1,5197° 1,0532° 1,7234° -0,2504 1,1063° 2,8267° 1,1512°
(2,3464) (1,7321) (2,9897) (-0,3169) (2,2696) (2,4759) (2,3144)

R? 0,0374 0,0171 0,0501 0,0110 0,0364 0,0384 0,0331
Wald Test # 6,9566° 2,8742° 8,8773° 0,1228 6,7545° 3,0056° 6,0428°

NOTAS: NR recoge periodos de crecimiento medio/alto de la economia. R representa etapas recesivas de actividad econémica; S1, S2..., S6, ST refleja cada
sector y el total del mercado. Distinguimos entre diferentes estados de la economia el mismo dia de anuncio. En las expresiones: rajf) denota el rendimiento sec-
torial anormal en cada dia de anuncio t, n{ el componente no esperado de la tasa de inflacion y uj(t) representa el término de error del sector j. La muestra com-
prende desde febrero de 1990 a diciembre de 2004 y la siguiente regresion se ha estimado utilizando metodologia SUR:

raj(t) = aj + Bjnr'Dnr°mtf + Pjr-Dremtf +u (t)

# Con esta prueba contrastamos la hipotesis de que el coeficiente que acompania a la tasa de inflacién es igual en épocas de actividad econdmica media/alta
que en etapas de recesién econémica. Los t-statistics se exhiben entre paréntesis. 2 p < 0,10, ® p < 0,05, ¢ p < 0,01.

Panel B: Test de dependencia del estado de la economia y de la direccion de la empresa

St s2 S3 sS4 S5 S6 ST
. NR 0,4267 0,3066 0,3416 -0,7583 -0,1730 1,0631 0,1262
: (0,7494) (0,5747) (0,6755) (-1,0792) (~0,4079) (1,0506) (0,2895)
. R 3,0596° 3,3111° 3,7185° -0,1880 3,4270° 4,8927° 3,0524°
: (2,3850) (2,7546) (3,2630) (-0,1187) (3,5853) (2,1459) (3,1069)
AR ~1,2003" 0,5067 0,7409 0,3742 0,4632 -0,1514 0,5643
: (~2,1658) (0,9758) (1,5047) (0,5470) (1,1216) (~0,1537) (1,3293)
kR 0,6996 -0,0391 -0,7837 0,2298 -0,1293 -1,8787 -0,2966
: (0,8688) (=0,0518) (~1,0954) (0,2312) (~0,2155) (-1,3126) (~0,4810)
R? 0,0595 0,0434 0,0753 0,0117 0,0772 0,0448 0,0605
Wald Test # 8,7713° 6,7765° 13,010° 2,0863 14,334° 8,2880° 10,267°

NOTAS: Las variables dummy distinguen entre tasas de inflacion por encima de lo esperado (+) y tasas por debajo de lo anticipado (-) y en diferentes estados de
la economia: NR recoge periodos de nivel medio/alto de actividad econédmica. R representa etapas recesivas de actividad econémica. La muestra comprende
desde febrero de 1990 a diciembre de 2004 y la siguiente regresion se ha estimado utilizando metodologia SUR:

raj(t) = o +Bj1- Diye -| ¢ |+ Bj2 - D -|mt| + Bja - Dive - ¢ + Bja - D - ¢ + s (2)

# Con esta prueba contrastamos la hipotesis de que el coeficiente que acompafia a la tasa de inflacién positiva y negativa es igual en épocas de actividad econé-
mica media/alta que en recesion. Exhibimos los t-statistics entre paréntesis. 2 p < 0,10, b p < 0,05, ¢p <0,01.
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Cuando incorporamos la direccién de las sorpresas in-
flacionistas ademas del estado de la economia (panel B,
Cuadro 4), los rendimientos de todos los sectores reac-
cionan de forma positiva y significativa ante tasas de in-
flacion superiores a lo esperado en etapas de recesion
econdmica (+, R), con la excepcion del sector 4. La inter-
pretacion econémica seria que en periodos de crecimien-
to econdmico bajo, los rendimientos anormales tienden a
ser positivos cuando la inflacion se sitia por encima del
nivel esperado. Por otro lado, las sorpresas negativas en
etapas de crecimiento econdémico medio/alto (—, NR)
ofrecen significacion estadistica en el caso del sector 1,
«petroleo y energiay, por lo que la inflacion no esperada
negativa supone rendimientos anormales negativos.

Hay que resaltar los elevados valores de los coefi-
cientes R2 que muestran las pruebas realizadas en el
dia de anuncio, por lo que podemos suponer que los
rendimientos sectoriales responden significativamente
ante los anuncios de inflacion. Finalmente, el test de
Wald confirma que todos los sectores, salvo el sector 4,
presentan respuestas significativamente distintas en
funcion del estado de la economia y de la direcciéon de
las sorpresas de inflacién.

Respuesta dias después del anuncio

El Cuadro 5 recoge los contrastes de igualdad de me-
dias y varianzas entre sectores y muestra que no pode-
mos rechazar la igualdad intersectorial de rendimientos
medios, pero si la de variabilidad.

Al analizar los dias posteriores al anuncio en el panel
A del Cuadro 6, encontramos que los efectos significati-
vos tienden a desaparecer, tanto en el dia posterior
como al transcurrir dos dias desde el anuncio de infla-
cion. Encontramos dos sectores (sector 1 y sector 3)
que si que muestran unos rendimientos que responden
de forma negativa y significativa ante las sorpresas de
inflacion en etapas no recesivas. Ademas, no se obser-
van diferencias significativas entre la respuesta de los
rendimientos en etapas recesivas y en el resto de esta-
dos de la economia, ya que el contraste de Wald no nos
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CUADRO 5
CONTRASTES INTERSECTORIALES
DE LOS RENDIMIENTOS DESPUES
DEL ANUNCIO
1 dia después Valores Interpretacion
No rechazamos
Anova-F 0,535198 igualdad de medias
K-W 3,567181 No rechazamos
van der W 2,883648 igualdad de medianas
Levene 19,76268° Rechazamos igualdad
B-F 19,25893° de varianzas
2 dia después Valores Interpretacion
Anova-F 0,089881 No rechazamo_s igualdad
de medias

K-W 1,684496 No rechazamos igualdad
van der W 0,793455 de medianas
Levene 17,95321° Rechazamos igualdad
B-F 17,68638° de varianzas
NOTAS: 2p <0,10,° p < 0,05, ¢ p < 0,01. K-W: test de Kruskal-Wallis, van
der W: test de Van der Waerden, B-F: test de Brown-Forsythe (elude los
problemas del estadistico F ante series leptocurticas).

permite rechazar la hipétesis nula de igualdad de res-
puesta, a excepcion del sector 3, «bienes de consumo».

El panel B del Cuadro 6 muestra que sdlo en dos ca-
sos concretos las sorpresas de inflacién tienen efectos
que persisten sobre los rendimientos sectoriales un dia
después del anuncio: en el sector 3, escenario (-, NR) y
en el sector 5, escenario (+, NR). Por tanto, sélo dos
sectores tardan en ajustar los precios de sus acciones
ante la llegada de determinada informacién y cada uno
de ellos en un estado concreto de la economia. Dos
dias después de producirse el anuncio sélo el sector 2
responde con coeficientes negativos y significativos
ante sorpresas positivas de inflacion en etapas no rece-
sivas. El test de Wald confirma que no podemos recha-
zar la hipotesis de igualdad de respuestas dependiendo
de la direccién de la sorpresa y el estado de la econo-
mia, a excepcion del sector 3.
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Panel A: Test de dependencia del estado de la economia

CUADRO 6

TEST DE RESPUESTA ASIMETRICA DESPUES DEL ANUNCIO

1 dia después S1 S2 S3 S4 S5 S6 ST
NR -0,58812 —-0,4293 -0,7953° -0,4071 -0,3770 -0,6743 -0,54132
(-1.8733) (~1.1244) (~2.6060) (~0.8492) (~1,5851) (-1.1629) (-1.9158)
R —0,0998 —-0,4421 0,5137 —-0,6567 -0,1849 1,7672 —-0,0566
(-0,1644) (-0,5988) (0,8705) (-0,7084) (-0,4021) (1,5760) (-0,1036)
R? 0,0194 0,0090 0,0405 0,0068 0,0147 0,0210 0,0201
Wald Test # 0,5110 0,0002 3,8853° 0,0572 0,1377 3,7437° 0,6215
2 dias después S1 S2 S3 S4 S5 S6 ST
NR -0,60272 -0,5005 —0,7943° 0,2038 —-0,4192 —0,5442 -0,50712
(-1,7527) (~1,4493) (-2,2783) (0,4601) (~1,5676) (~0,8459) (~1,7507)
R 0,3915 0,1061 0,4861 0,0599 0,1022 0,7121 0,2686
(0,5888) (0,1589) (0,7210) (0,0699) (0,1977) (0,5725) (0,4796)
R? 0,0188 0,0117 0,0309 0,0012 0,0138 0,0058 0,0181
Wald Test 1,7654 0,6516 2,84837 0,0223 0,8030 0,8054 1,5146

NOTAS: NR recoge periodos de crecimiento medio/alto de la economia. R representa etapas recesivas de actividad econémica. S1, S2..., S6, ST refleja cada sector y el total del mercado.
Distinguimos entre diferentes estados de la economia, un dia y dos dias posteriores al anuncio. En las expresiones: ra; (t) denota el rendimiento sectorial anormal en cada dia t dentro de la
ventana post-evento, m; el componente no esperado de la tasa de inflacion y u; (t) representa el término de error del sector j. La muestra comprende desde febrero de 1990 a diciembre de
2004 y la siguiente regresion se ha estimado utilizando metodologia SUR:

ra;(t)=o; + B e Duemt! +BrDemi +u(t)

# Con esta prueba contrastamos la hipétesis de que el coeficiente que acomparia a la tasa de inflacién es igual en épocas de actividad econémica media/alta que en periodos de recesion
economica. Los t-statistics se muestran entre paréntesis. 2 p < 0,10, ® p < 0,05, ¢ p < 0,01.

Panel B: Test de dependencia del estado de la economia y de la direcciéon de la empresa

1 dia después S1 S2 S3 S4 S5 S6 ST
+ NR -0,6795 -0,6469 -0,7038 -0,5263 -0,76322 -0,5787 -0,7160
’ (—1,2684) (-0,9872) (-1,3422) (-0,6399) (-1,8733) (-0,5804) (-1,4759)
+ R 1,5127 0,3237 1,0266 0,6648 -0,3045 1,9539 0,3643
’ (1,2532) (0,2192) (0,8689) (0,3587) (-0,3317) (0,8697) (0,3333)
_ NR 0,5028 0,2218 0,8838°2 0,2949 0,0065 0,7664 0,3744
’ (0,9641) (0,3478) (1,7313) (0,3683) (0,0165) (0,7896) (0,7928)
“R 0,7334 0,7022 -0,2839 1,1655 0,0458 -1,6689 0,1866
’ (0,9678) (0,7576) (-0,3827) (1,0019) (0,0795) (-1,1833) (0,2719)
R? 0,0340 0,0127 0,0419 0,0113 0,0222 0,0211 0,0230
Wald Test # 6,2065 2,2998 7,7633° 2,0038 3,1448 3,8477 4,1647
2 dias después S1 S2 S3 S4 S5 S6 ST
+ NR -0,5407 -1,13152 -0,7782 0,0503 -0,2270 0,6857 -0,5086
’ (-0,9144) (-1,9181) (-1,2994) (0,0661) (-0,4942) (0,6237) (-1,0213)
+ R 0,5756 -1,1183 -0,1921 0,7298 0,5787 0,2914 0,0367
’ (0,4321) (-0,8413) (-0,1423) (0,4256) (0,5593) (0,1176) (0,0327)
_ NR 0,6626 -0,1064 0,8088 -0,3501 0,6042 1,7229 0,5053
’ (1,1511) (-0,1853) (1,3872) (-0,4725) (1,3516) (1,6096) (1,0424)
_ R -0,3022 -0,7514 -0,7578 0,1762 0,1364 —-0,5946 -0,3631
’ (-0,3614) (-0,9005) (-0,8945) (0,1637) (0,2100) (-0,3823) (-0,5156)
R? 0,0189 0,0245 0,0329 0,0031 0,0162 0,0177 0,0184
Wald Test 3,4448 2,3980 6,0533 0,5386 2,5760 2,0575 3,3463

NOTAS: Las variables dummy distinguen entre tasas de inflacion por encima de lo esperado (+) y tasas por debajo de lo anticipado (-) y en diferentes estados de la economia: NR recoge
periodos de nivel medio/alto de actividad econédmica R representa etapas recesivas de actividad econémica. La muestra comprende desde febrero de 1990 a diciembre de 2004 y la si-
guiente regresion se ha estimado utilizando metodologia SUR:

ra;(t) = ct; +Bj; - Diw -7 |+ By - D - || + Ba - Die |+ B - D - [ |+ u (1)

# Con esta prueba contrastamos la hipétesis de que el coeficiente que acompafa a la tasa de inflacién positiva y negativa es igual en épocas de actividad econémica media/alta que en pe-
riodos de recesion econdémica. Exhibimos los t-statistics entre paréntesis. 2 p < 0,10, ® p < 0,05, ¢ p < 0,01.
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En general, los rendimientos de los sectores analiza-
dos en la economia espafola no ofrecen respuestas
significativas ante la mayoria de los anuncios de infla-
cion dias después de que se produzca el mismo, tenien-
do en cuenta las excepciones mencionadas (caso de los
sectores 2, 3y 5), lo que evidencia que el mercado es
eficiente, ya que las noticias de inflacién se suelen in-
corporar a los precios el mismo dia de anuncio.

5. Respuesta del volumen de negociacion sectorial

En linea con Fleming y Remolona (1999), Flannery y
Protopapadakis (2002) y Pearce y Solakoglu (2007) com-
probamos si la respuesta ante anuncios no esperados en la
tasa de inflacién afecta al volumen de negociacion de los
activos, lo que nos permitiria explicar algunos comporta-
mientos observados. Estos autores encuentran evidencia
de una relacion positiva y significativa entre los rendimien-
tos de los activos y el volumen de negociacion, por lo que
cuanto mayor sea el volumen de negociacion de un activo,
mayor sera la respuesta que esperamos que se produzca
ante movimientos no anticipados en la tasa de inflacion. En
este sentido, Fleming y Remolona (1999) muestran como la
evaluacion diferente de los inversores sobre la nueva infor-
macion publica afecta a los precios de los titulos a través de
la negociacion. Aunque los precios de los activos podrian
cambiar sin un volumen de negociacion significativo, esto
requeriria que todos los participantes del mercado tuviesen
el mismo nivel de aversién al riesgo, mantuviesen carteras
idénticas, recibiesen simultaneamente la misma nueva in-
formacion e interpretasen las noticias de la misma forma.
Parece que un volumen de negociacion cada vez mas alto
estd acompafado de importantes cambios en el precio.

Para llevar a cabo este analisis creamos la serie V. neg;
(volumen de negociacién promedio del sector j) siguiendo
el mismo procedimiento que para calcular los rendimien-
tos sectoriales’. En primer lugar, asignamos cada empre-

7 Para suavizar los datos, incorporamos el logaritmo natural del
volumen de negociaciéon medio de cada sector.
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sa a un sector, segun la clasificacion bursatil vigente des-
de enero de 2005. Posteriormente, calculamos una serie
de volumen de negociacion sectorial como promedio de
las empresas para las que disponemos del dato corres-
pondiente a cada uno de los dias. Finalmente, creamos
una proxy del total de la economia como agregado de los
seis sectores analizados.

Ademas, para cada dia computamos el logaritmo na-
tural anormal del volumen de negociacién de cada sec-
torjen t, Ln* (V.negjt), como la diferencia entre el logarit-
mo natural del volumen de negociacion expost observa-
do ese dia y el que esperariamos obtener en ausencia
de dicho evento, que recogemos como el valor medio
del logaritmo natural del volumen de negociacién del
sector en la ventana de pre-evento.

Para realizar esta prueba vamos a utilizar la siguiente
regresion:

LnA (V.negjt ) =)+ [3_,‘1'DKIR'|TC?| + sz'D,{,'|Tt‘tj| +
6
+ Bja-Dyg || + BjaDr ||+ uii 2

donde V.negj es el volumen de negociacion promedio
diario del sector j8.

Los resultados obtenidos de la regresion del modelo 3
los recogemos en el Cuadro 7, para cada uno de los
sectores y para el total de la economia tanto durante el
dia de anuncio como en los dos dias anteriores y poste-
riores al evento®.

Los resultados muestran que determinados cambios
en la inflacion que incrementan el volumen de negocia-
cion son los que afectan significativamente a los rendi-
mientos sectoriales, comportamiento que observamos en
el sector de «petréleo y energia», sector 1, y el de «tec-
nologia y telecomunicaciones», sector 6, para los que un
incremento significativo en el volumen de negociacién

8 De nuevo incorporamos los shocks inflacionistas en valor absoluto
para facilitar su interpretacion.

9 Hemos realizado la misma prueba que FLANNERY y
PROTOPAPADAKIS (2002) y los resultados son similares en cuanto al
nivel de significacion y al signo de los coeficientes.
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CUADRO 7
ANUNCIOS DE INFLACION Y VOLUMEN DE NEGOCIACION

2 dias antes S1 S2 S3 S4 S5 S6 ST
+ NR 24,1143° —-1,5663 16,1084 —6,6043 -2,0072 26,6979 17,1838

' (1,7999) (~0,0991) (0,8713) (-0,3421) (-0,1313) (1,4607) (1,5304)
+ R 35,9130 -21,7512 —47,7231 43,7850 -5,8904 1,8399 18,0313

’ (1,1896) (-0,6107) (-1,1456) (1,0066) (-0,1669) (0,0436) (0,7127)
— NR -1,9917 -27,7057° 30,2165 ° 16,3580 —-26,0524° —-0,5254 -10,4580

' (-0,1527) (~1,8004) (1,6788) (0,8704) (-1,7512) (~0,0295) (~0,9567)
R —4,7392 -9,9084 -3,0342 11,9916 -23,1110 54,6413° 1,9828

’ (-0,2501) (-0,4431) (-0,1160) (0,4392) (-1,0692) (2,1136) (0,1248)
R? 0,0142 0,0100 0,0149 0,0061 0,0107 0,0174 0,0138
Wald Test 4,3294 2,1175 4,0701 1,8732 2,3998 4,2798 4,8496
Dia del anuncio S1 S2 S3 S4 S5 S6 ST
. NR 39,8238" -0,8192 34,4891 59,7079 ° 1,7265 27,0253 36,9566

: (1,9854) (-0,0322) (1,1008) (1,7000) (0,0744) (0,9426) (1,5220)
+ R 141,252° 79,9716 103,750 70,2096 85,1290 143,131° 124,421°

’ (3,1253) (1,3948) (1,4697) (0,8872) (1,5877) (2,1616) (2,2741)
— NR 30,9981 -17,4954 54,9273° 40,0482 3,9772 —20,9680 15,8948

: (1,5875) (-0,7063) (1,8009) (1,1713) (0,1760) (-0,7512) (0,6724)
R 23,7512 36,3676 —7,0761 41,6115 —28,7589 10,7982 13,4419

’ (0,8371) (1,0104) (-0,1597) (0,8376) (-0,8758) (0,2663) (0,3914)
R? 0,0651 0,0219 0,0293 0,0206 0,0215 0,0488 0,0352
Wald Test # 6,1800 3,9990 2,6134 0,3359 3,5431 7,5488° 4,1602
2 dias después S1 S2 S3 S4 S5 S6 ST
+ NR 25,1256 -10,5479 25,3537 7,2352 -5,2259 15,3082 10,1288

’ (1,5191) (—0,5895) (1,1351) (0,3190) (-0,2892) (0,7428) (0,6870)
. R 50,3311 0,8946 79,1910 22,8399 18,4558 41,6669 24,6233

' (1,3505) (0,0222) (1,5735) (0,4469) (0,4422) (0,8755) (0,7412)
_ NR 20,5605 3,7181 33,0601 30,6025 -10,2817 -8,8577 —-0,9849

’ (1,2769) (0,2135) (1,5204) (1,3858) (-0,5844) (-0,4415) (—0,0686)
_R 23,5494 7,1286 7,0886 21,1959 -12,8926 4,0009 2,4336

' (1,0066) (0,2817) (0,2244) (0,6606) (-0,5044) (0,1373) (0,1167)
R? 0,0119 0,0018 0,0124 0,0059 0,0020 0,0070 0,0028
Wald Test 0,6152 0,6380 1,7440 0,7919 0,5793 2,0460 0,8218
NOTAS: Respuesta del volumen de negociacion promedio de los sectores a anuncios no esperados en la tasa de inflacion, distinguiendo entre tasas de inflacion
por encima de lo esperado (+) y tasas por debajo de lo anticipado (-) y en distintos estados de la economia: NR recoge periodos de nivel medio/alto de actividad
econdmica; R representa etapas recesivas de actividad econdmica; S7, S2..., S6, ST refleja cada sector y el total del mercado. En las expresiones: Ln* (V.negj)
denota el logaritmo natural anormal del volumen de negociacién de cada sector j en el dia t dentro de la ventana de evento, n{ el componente no esperado de la
tasa de inflacion y uj representa el término de error del sector j. La muestra comprende desde febrero de 1990 a diciembre de 2004 y la siguiente regresion se ha
estimado utilizando metodologia SUR:

Ln™(V.neg;) = oy + By - Dy ||+ B2 - Dk -|w¢ |+ Bja - Dive - [t | + Ba - D -] + U

# Con esta prueba contrastamos la hipétesis de que el coeficiente que acompafia a la tasa de inflacién positiva/negativa es igual en épocas de actividad econémi-
ca media/alta que en etapas de recesién. Mostramos los t-statistics entre paréntesis. 2 p < 0,10, ® p < 0,05, ¢ p < 0,01.

TRIBUNA DE ECONOMIA
Noviembre-Diciembre 2009. N.° 851 ICE 119



FrRANCISCO JARENO CEBRIAN

provoca respuestas significativas en los rendimientos ex-
hibidos en el mismo dia de evento. En estos casos en-
contramos evidencia en el mismo sentido que Flannery y
Protopapadakis (2002): los anuncios de inflacion, al me-
nos en el entorno especificado, influyen significativamen-
te de la misma forma en el volumen de negociacion y en
el rendimiento de los activos.

6. Conclusiones

El andlisis del impacto de las noticias de inflacién sobre
los rendimientos sectoriales dias antes y después de su
anuncio, asi como el mismo dia de evento, nos permite
estudiar cuanto tiempo tardan en reaccionar dichos rendi-
mientos ante la llegada de informacién de inflacion segun
el sector al que pertenece cada empresa. Encontramos
resultados en la linea de otros trabajos, ya que conforme
el horizonte se incrementa menos cantidad de eventos no
esperados mantienen significacion estadistica.

Los principales efectos del anuncio de la tasa de infla-
cion se producen el dia en que dicha tasa se hace publi-
ca, lo que parece evidenciar que la hipétesis de merca-
dos eficientes se cumple en el analisis desarrollado.
Sélo algunos sectores muestran una determinada capa-
cidad de anticipacién al anuncio de la tasa de inflacion,
e igualmente algunos presentan una respuesta retarda-
da. Sin embargo, la economia en su conjunto reacciona
fundamentalmente el mencionado dia de anuncio. Por
tanto, estos resultados defienden la hipdtesis de un
mercado bursatil eficiente en el caso espariol0.

Posteriormente, el estudio del impacto de los anun-
cios de inflacién sobre el volumen de negociacion de los
activos a nivel sectorial confirma que, al menos en el en-
torno especificado, determinados cambios en la infla-
cion que incrementan significativamente el volumen de
negociacion son los que también afectan de forma signi-
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ficativa a los rendimientos sectoriales, fundamentalmen-
te el mismo dia de anuncio.

Por tanto, la mayoria de sectores y el mercado bursatil
en su conjunto no presentan respuestas significativas
ante anuncios de inflaciéon dos dias antes o dos dias des-
pués de que se haga publico dicho dato. Unicamente du-
rante el dia de anuncio observamos comportamientos
significativos generalizados en el mercado bursatil, lo que
confirma la hipotesis de mercados eficientes para el caso
espanol en un contexto de estudio de eventos, siendo el
anuncio de inflacion el evento analizado.
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