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ANALISIS DE CAUSALIDAD ENTRE
RENDIMIENTOS Y VOLUMEN

AINHOA ZARRAGA ALONSO

Unwersidad del Pais Vasco

En este trabajo se emplean los contrastes de causalidad lineal y no lineal de
Granger para examinar la relacion dindmaca entre los rendimientos y el volu-
men diario de 100 actwos del mercado continuo de valores espariol agregados
en cinco carteras pare el perfodo abri-1990 - enero-1996. Los resultados
de los contrastes muestran emdencia de causalidad lineal unidireccional de
los rendimientos al volumen para la mayoria de las carteras, mientras que

no se encuentra evidencia de causalidad no' lineal entre las series. (JEL
C32,C14,G19)

1. Introduccién

En gran parte de la literatura financiera se estudia la relacién entre los
precios de los activos financieros y el volumen negociado de los mismos
(Karpoff (1987) proporciona un resumen completo de las primeras in-
vestigaciones existentes sobre la relacién contemporédnea entre ambas
variables). En general, se encuentra evidencia de una correlacién po-
sitiva bien entre el volumen y el valor absoluto de los cambios en el
precio o bien entre el volumen y los cambios en el precio per se.

La relacién dindmica precio-volumen ha sido igualmente objeto de es-
tudio, generalmente mediante el empleo de los contrastes tradicionales
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de causalidad lineal de Granger que proporcionan informacién sobre si
el conocimiento de precios pasados ayuda a predecir el volumen nego-
ciado presente y futuro, o viceversa, ayudando a comprender mejor el
comportamiento de los mercados financieros. Smirlock y Starks (1988),
Jain y Joh (1988) o Hiemstra y Jones (1994), entre otros, utilizando
dichos contrastes, encuentran una relacién causal de los rendimientos
hacia el volumen, mientras que la relacién en el sentido inverso es muy
débil o no existe.

Sin embargo, Hiemstra y Jones (1994) ilustran con un ejemplo cémo
los contrastes tradicionales de causalidad lineal pueden no detectar re-
laciones causales no lineales significativas entre las variables. En dicho
ejemplo presentan un modelo bivariante no lineal donde las correla-
ciones cruzadas y autocorrelaciones de las variables son cero, por lo
que, los contrastes tradicionales de Granger no detectan la relacién
dindmica entre las variables!. Es por ello que en su articulo analizan
la relacién de causalidad no lineal entre las variables, encontrando no
sé6lo que los rendimientos causan no linealmente al volumen sino que la
relacién también existe en el sentido inverso, lo cual pone de manifies-
to la importancia de utilizar los contrastes de causalidad tanto lineal
como no lineal en el estudio de la relacién causal entre volumen y ren-
dimientos. Por otro lado, Gallant et al. (1992) emplean funciones de
impulso respuesta no lineales obteniendo evidencia de fuertes impactos
no lineales de los rendimientos retardados al volumen negociado actual
y futuro, mientras que la evidencia en el sentido inverso es débil.

A pesar de la evidencia de la relacién precio-volumen, la investigacién
tedrica existente no proporciona una respuesta definitiva para el com-
portamiento de los precios y el volumen en el mercado financiero. Son
diversos los modelos que tratan de captar la relacién no sélo contem-
pordnea sino también dindmica, si bien las predicciones que de ellos se
desprenden son variadas.

Por un lado, el modelo de llegada de informacién secuencial de Cope-
land (1976) parte de un equilibrio en el que todos los individuos tienen
el mismo conjunto de informacién. La llegada de nueva informacién al
mercado hace que cada individuo, segin recibe la informacién, reac-
cione modificando su curva de demanda hasta que, finalmente, cuando
todos los individuos han recibido la informacién, se establece un nuevo
equilibrio. Este modelo sugiere una relacién contempordnea positiva

'Véase Hiemstra y Jones (1994), p.1645.
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entre el volumen y los rendimientos e igualmente, los rendimientos
retardados pueden predecir el volumen actual o viceversa.

Por otro lado, Lakonishok y Smidt (1989) explican la relacién entre
rendimientos y volumen a través de motivos para la negociacién re-
lacionados con impuestos, lo cual se reflejarfa en un comportamiento
estacional en dicha relacién, asf como a través de otros motivos como
la realizacién de ganancias y pérdidas para obtener unos resultados
contables favorables o restablecer la diversificacién de la cartera ante
cambios en el precio. Los motivos relacionados con impuestos sugieren
una relacién dindmica negativa de los rendimientos al volumen, mien-
tras que algunos motivos no relacionados con impuestos sugieren una
relacién dindmica positiva.

La “hipétesis de la mezcla de distribuciones” de Epps y Epps (1976),
donde los cambios en los precios diarios se obtienen de un conjunto de
distribuciones caracterizadas por diferentes varianzas, ofrece una ex-
plicacién para la relacién contempordnea positiva entre rendimientos
y volumen e igualmente, para una relacién causal positiva del volu-
men a los rendimientos. M4s recientemente, Lamoureux y Lastrapes
(1994), Richardson y Smith (1994) y Andersen (1996), entre otros,
buscan en el modelo de mezcla el marco tedérico que permita utilizar
el volumen para entender el comportamiento del mercado, aunque no
siempre se encuentra evidencia que acepte la hipétesis de la mezcla de
distribuciones.

Recientemente, diversos autores han centrado su interés en la dindmica
no lineal entre rendimientos y volumen debido a las fluctuaciones ob-
servadas en los mercados financieros. Los modelos no lineales generan
tipos de comportamiento m4s ricos, que no siempre son captados por
los modelos lineales. Campbell et al. (1993) captan la no linealidad
que puede existir en la relacién entre volumen y autocorrelacién de
los rendimientos y desarrollan un modelo con dos clases de inversores
encontrando evidencia empirica de que la autocorrelacién de los ren-
dimientos es mds fuerte cuando el volumen del dfa anterior es mayor.

Este trabajo estudia la relacién dindmica entre rendimientos y volu-
men mediante los contrastes de causalidad tanto lineal como no lineal
de Granger. En el primer caso se utilizan los contrastes tradicionales
de causalidad en el sentido de Granger, mientras que en el segundo ca-
so se emplea el procedimiento que presentan Hiemstra y Jones (1994).
Para ello, se parte de datos diarios de los precios, rendimientos y volu-
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men negociado de 100 activos del mercado continuo de valores espaiiol,
agregados en cinco carteras en funcién del volumen. El anilisis de cau-
salidad se lleva a cabo entre las series de rendimientos y volumen, que
son estacionarias, a las cuales se ha eliminado los efectos estaciona-
les significativos tanto diarios como mensuales. Los resultados de los
contrastes obtenidos en este trabajo pueden ser ttiles para posteriores
trabajos empiricos y tedricos sobre el mercado financiero, puesto que
sirven para descartar varias de las teorfas presentadas en esta intro-
duccién como posibles explicaciones de la relacién precio-volumen.

El trabajo estd organizado de la siguiente manera. En la seccién 2
se presentan los datos utilizados para el anélisis empirico, as{ como
el procedimiento seguido para la formacién de las cinco carteras y las
transformaciones realizadas para eliminar los efectos estacionales de las
series estacionarias. En la Seccién 3 se expone la metodologia emplea-
da para el andlisis de causalidad lineal y no lineal entre rendimientos
y volumen. En la Seccién 4, se presentan los resultados obtenidos en
el andlisis empirico de causalidad entre las series. El trabajo finaliza
con la Seccién 5, donde se resumen las principales ideas, asi como las
conclusiones a las que se llega. |

2. Datos

Para este trabajo se ha seleccionado una muestra de 100 activos fi-
nancieros del mercado continuo de valores espafiol?. Se utilizan datos
diarios del logaritmo del precio (P;) y del volumen (V;) de los activos,
siendo el primero el precio de cierre y el tltimo el nimero de titulos
negociados.

En términos de capitalizacién, la muestra representa el 94.2% de los
valores que componen el indice de cotizacién de la Bolsa de Madrid del
anio 1996. Asf mismo, supone cerca del 68% del total de capitalizacién
de mercado en el afio 1995. Ambos datos ponen de manifiesto la
representatividad de la muestra para llevar a cabo el andlisis empirico
de causalidad.

El perfodo muestral considerado va del 19-04-1990 al 29-01-1996, lo
cual supone un total de 1453 observaciones de precio y volumen pa-
ra cada activo. Sin embargo, no todos los activos financieros estdn

223 de los activos pertenecen al grupo de la banca, 13 al de cementos y construc-
ciones, 12 al de gas-eléctricas, 8 al de alimentacién, 8 al de papel y textiles, 7 al de
metales bdsicos, 7 al de inmobiliaria, 6 al de maquinaria, § al de quimicas, 5 al de
servicios, 4 al de comunicaciones y 2 al de inversién mobiliaria.
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presentes en el mercado durante todo el perfodo muestral ya que algu-
nos se incorporan al mercado con posterioridad al 19-04-1990, dejan
de negociarse en el mercado con anterioridad al 29-01-1996 o incluso
se suspenden temporalmente las cotizaciones de los activos reincorpo-
rdandose posteriormente al mercado. En este trabajo se ha considerado
que cuando un activo presenta volumen nulo durante més de cinco dfas
consecutivos es porque se ha suspendido su cotizacién en el mercado
durante ese tiempo para reincorporarse posteriormente o abandonar
definitivamente el mercado financiero, con lo cual no se dispondria de
datos para ese activo durante dicho periodo de tiempo. Por otra parte,
dado que los datos son diarios, puede existir contratacién asincrona,
de forma que las transacciones de los activos se realicen en momentos
diferentes del dia dando lugar a que no todos los activos se negocien
todos los dfas. Por ello, se ha considerado que aquellos activos con un
volumen nulo durante cinco o menos dias consecutivos estén afectados
por este tipo de fricciones de mercado y, por tanto, las observaciones
correspondientes al volumen de esos dfas se incluyen en la muestra
como ceros. En este caso, las observaciones del precio serdn las del
ultimo dfa en que ha habido negociacién.

Dado el gran nimero de activos financieros disponibles y teniendo en
cuenta que no se dispone de datos durante todo el perfodo muestral
para todos ellos, se ha procedido a la formacién de § carteras con apro-
ximadamente el mismo nimero de activos en cada una de ellas, utili-
zando la mayor parte posible de informacién disponible. La formacién
de las carteras se ha realizado en funcién del volumen negociado de los
activos, empleando el procedimiento que a continuacién se describe.

En primer lugar, se han tomado todos aquellos activos para los cuales
la muestra es completa durante el afio 1990 y se ha calculado el volu-
men total (suma del volumen diario durante el afio 1990) de cada uno
de ellos para clasificarlos de menor a mayor volumen en 5 carteras.
De esta forma, la cartera 1 estd compuesta por aquellos activos con
muestra completa en el afio 1990 y cuyo volumen es el menor dentro de
la clasificacién de los activos segin su volumen total. Anélogamente,
la cartera 5 estd formada por aquellos activos con muestra completa
durante el afio 1990 y cuyo volumen total es el mayor dentro de la
clasificacién. Una vez formadas las 5 carteras segin las observaciones
de 1990, los datos del afio 1991 que se utilizan para el anslisis empiri-
co se calculan como el promedio equiponderado del volumen y precio
para cada dfa de 1991 de aquellos activos dentro de una misma car-



50 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

tera. El procedimiento se ha repetido, separadamente, para los afios
restantes de la muestra, es decir, se han formado carteras en funcién
del volumen total de aquellos activos con muestra completa para los
anios 1991, 1992, 1993, 1994 y 1995 utilizando luego dichas clasificacio-
nes para calcular el promedio del precio y del volumen diarios de los
activos que forman cada cartera para los afios 1992, 1993, 1994, 1995
y 1996, respectivamente®.

Asfmismo, a partir de la serie inicial de precios e incorporando correc-
ciones por los dividendos y ampliaciones de capital, se ha construido
la serie de rendimientos de la siguiente manera:

R, =In(P; + Dy + S;) — In(P,_1), 1]

donde R; es el rendimiento correspondiente al dfa t, D; son los divi-
dendos correspondientes al mismo dia y S; los derechos de suscripcién
también para el dfa t. A continuacién, se ha construido la serie de
rendimientos para cada cartera y para cada ano calculando el prome-
dio diario del rendimiento de aquellos activos dentro de cada cartera
formada, basdndose en los datos del volumen del ano anterior. De esta
forma, se obtienen 1278 observaciones diarias para 5 series de precios,
5 de volumen y 5 de rendimientos para el perfodo comprendido entre

el 02-01-1991 y el 29-01-1996%.

Aunque no se presenta en este trabajo, se ha realizado un andlisis
preliminar univariante de la estacionariedad de las series de precios,
rendimientos y volumen, por un lado, y de la estacionalidad de las
series de rendimientos y volumen, por otro. Para el andlisis de es-
tacionariedad se han utilizado los contrastes de rafces unitarias de
Dickey-Fuller, Dickey-Fuller aumentado, Phillips y Perron, y Dickey y
Pantula, observdndose que las series del volumen y de los rendimientos

son estacionarias para las cinco carteras mientras que la del precio es

integrada de orden uno®.

¥N6tese que para que los activos con muestra completa en un afio considerado
sean incluidos en alguna de las carteras han de tener también la muestra completa
durante el aiio siguiente ya que serdn los datos de este afio los que se utilicen para
calcular el promedio del precio y volumen diarios. De acuerdo con el procedimiento
empleado, en el andlisis empirico se utilizan datos correspondientes a 99 de los 100
activos disponibles, ya que para uno de ellos tan sélo se tiene muestra completa
durante el afio 1993.

“Los gréficos de las series, asf como los activos que componen la muestra y su
clasificacién en carteras, pueden solicitarse a la autora.

3 Los contrastes se han realizado incluyendo diferentes nimeros de retardos, asf como
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Con el fin de analizar la relacién causal entre series estacionarias, en
el analisis empirico posterior realizado en este trabajo se utilizan las
series de rendimientos y volumen, que son estacionarias para las cinco

carteras®.

Tras un anélisis de los efectos estacionales diarios y mensuales de las
series de rendimientos y volumen utilizando un procedimiento en parte
similar al de Peird (1994), se han eliminado las estacionalidades signi-
ficativas empleando el método en dos pasos de Gallant et al. (1992),
que se explica a continuacién.

En un primer paso, se estima por Mfnimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) la llamada Ecuacién de la Media, que, para el caso de los
rendimientos, es de la forma:

Ri=oa+ Difp + ¢, [2]

donde « es un término constante y D; denota el vector de variables
dummies que recogen los distintos dias de la semana (de martes a
viernes) y meses del afio (de febrero a diciembre).

En un segundo paso se estima por MCO la Ecuacién de la Varianza:
In(&2) = 6 + Dyyg + w4, 3]

donde ¢ es un término constante. Este segundo paso se utiliza para
estandarizar los residuos de la ecuacién de la media dando lugar a la
serie de rendimientos transformada siguiente:

* €t

Be=ath (e:cp(Dw“R/ 2)) 4
Los pardmetros a y b son tales que las medias y varianzas muestrales
de Rf y R; son las mismas. Con esta transformacién lineal llevada a
cabo por Gallant et al. (1992) se consigue que las unidades de medida
de las series iniciales y de las transformadas sean las mismas facili-
tando la interpretacién de los resultados empiricos posteriores. La
transformacién de las series de volumen se realiza de manera andloga

con tendencia y sin ella, no encontrando variaciones significativas en los resultados.
Los resultados pueden obtenerse solicitdndolos a la autora.

Hiemstra y Joues (1994) encuentran que, para los datos que utilizan, tanto la
serie del volumen como la de precios son integradas de orden uno, por lo que en
su andlisis empfrico utilizan las series de rendimientos y cambios porcentuales en el
volumen negociado, que son estacionarias.
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obteniendo la serie desestacionalizada (nV,* para cada cartera. En el
Apéndice aparecen los gréaficos de las series de rendimientos y volumen
desestacionalizadas para las cinco carteras.

Una vez obtenidas las series de rendimientos y volumen ajustadas por
los efectos estacionales diarios y mensuales, R} y (nV/*, se realizan los
andlisis de causalidad lineal y no lineal entre ambas series, detallado
en las siguientes secciones.

3. Metodologia

En esta seccién se explica la metodologfa empleada para llevar a cabo
los contrastes de causalidad lineal y no lineal entre los rendimientos y
el volumen de cada cartera.

3.1 Causalidad lineal en el sentido de Granger

El concepto de causalidad de Granger se basa en la idea de que la causa
es anterior al efecto, por tanto, si una serie temporal {¥;} causa a otra
{Xt}, las predicciones que se hagan sobre la dltima serdn mejores si
se tiene en cuenta la informacién de {¥;}. La causalidad puede ser
estricta cuando el pasado de una serie temporal influye en el presente
y futuro de otra serie, o instantdnea cuando, en el perfodo ¢, anadir
Y11 al conjunto de informacién mejora la prediccién de Xiy;.

En este trabajo sélo se considera la causalidad estricta en el sentido de
Granger, cuya definicién se especifica a continuacién. Sea ) el con-
junto de informacién disponible en el momento ¢, X;(h|€);) el predictor
6ptimo, en el sentido de menor error cuadritico medio, de X h perio-
dos hacia delante con la informacién disponible en t, y sea Ex (h|€2) el
correspondiente error cuadratico medio de la prediccién. Se dice que
el proceso Y; causa linealmente, en el sentido de Granger, al proceso
Xt si:

Sx (h9) < Sx (bl 5

para al menos un h: 1,2,... y donde I; es el conjunto de informacién
Oy salvo {Ys/s < t}.

Para contrastar la causalidad lineal en el sentido de Granger entre las
series R y InV;* se especifica un modelo V AR bivariante de la forma:

Rf = a+ By (L)R} + Bya(L)InV;* + U, [6]
InVy® = 6+ Bau(L)R + Bao(L)InV;" + W
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parat = 1,2,..., donde o y § son términos constantes, B, (L) para
i,7=1,2 son polinomios de retardos del mismo orden, el cual se de-
termina de acuerdo con una serie de criterios explicados en la siguiente
seccién y Uy y W, son las perturbaciones aleatorias correspondientes.

Una vez especificado el modelo V AR, se analiza la causalidad lineal de
R} alnV;* y viceversa mediante un contraste conjunto de restricciones
de exclusién. La hipétesis nula de que Ry no causa a InV;* se rechaza
si los coeficientes de los elementos de Byj (L) son, de manera conjunta,
significativamente distintos de cero. Andlogamente, se dice que InV;*
causa a Ry si los coeficientes de los elementos de B;a(L) son, de manera
conjunta, significativamente distintos de cero. En el caso de existir
causalidad de Granger en ambas direcciones se dice que hay causalidad
bidireccional.

3.2 Causalidad no lineal en el sentido de Granger

El procedimiento empleado en este trabajo para detectar relaciones no
lineales entre series temporales es el mismo que emplean Hiemstra y Jo-
nes (1994) en su articulo y para los mismos casos analizados por ellos.
Los contrastes de causalidad no lineal llevados a cabo por Hiemstra y
Jones (1994) estdn basados en el método estadistico no paramétrico
propuesto por Baek y Brock (1992) para detectar relaciones causales
no lineales que, por construccién, no se pueden detectar con los con-
trastes tradicionales de causalidad lineal. Sin embargo, Hiemstra y
Jones (1994) modifican dicho método relajando el supuesto de que las
series a analizar sean mutuamente independientes e individualmente
independientes e idénticamente distribuidas permitiendo que cada se-
rie tenga dependencia temporal débil’. Aplican el método de Baek y
Brock (1992) a los residuos del VAR estimado (ecuaciones [6]), ya que
mediante el modelo lineal VAR se elimina el poder predictivo lineal
dando lugar a que cualquier poder predictivo adicional de una serie
de residuos hacia la otra pueda considerarse como poder predictivo no
lineal. Este procedimiento es el que a continuacién se explica.

Sean {U;} y {Wi}, t = 1,2, ... dos series temporales débilmente depen-
dientes y estrictamente estacionarias. Sean:

"Los procesos débilmente dependientes presentan una dependencia temporal a corto
plazo, que decae a una tasa suficientemente répida.
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U;n (Ut7Ut+17'-'7Ut+m-——1)7

m o= 1,2,..., t=1,2,...
UtL—uLu = (Ut—Lu, Ut—Lu+1, sy Ut—l);
Lu = 1,2,..., t=Lu+1,Lu+2,... [7]

Wi, (Wi—rLw: Wi Lw+1, - - -, Wee1),
Lw = 1,2,..., t=Lw+1,Ilw+2,...,

el vector de m adelantos de Uy, y los vectores de Lu y Lw retardos de
Ui y Wy, respectivamente.

Dados los valores para m, Lu y Lw > 1 y para e > 0, W no causa
estrictamente en el sentido de Granger a U si:

Pr ” Um Um ||< e |H UtLLu s Lu ||< €,
|| Wt Lw W —Lw H<€

= Pr{|Up-Up|<el| U, - Uy, <e), (g

donde Pr(-) y ||| denotan la probabilidad y la norma mdxima, res-
pectivamente®. La condicién [8] indica que la probabilidad de que dos
vectores de m adelantos de {U; } estén dentro de una distancia e condi-
cionada a que los correspondientes vectores de Lu retardos de {U;} y
Lw retardos de {W;} estén dentro de esa distancia e es igual a la pro-
babilidad de que dos vectores de m adelantos de {U;} estén dentro de
una distancia e uno del otro condicionada a que los correspondientes
vectores de Lu retardos estén dentro de esa misma distancia.

Hiemstra y Jones (1994) expresan las probabilidades condicionadas de
la ecuacién (8] en términos de los correspondientes ratios de probabi-
lidades conjuntas obteniendo la siguiente condicién de no causalidad
estricta’:

Cl(m+ Lu,Lw,e)  C3(m + Lu,e)
C2(Lu,Lw,e) ~  C4(Lu,e) ’

[9)

8Tal y como se especifica en el articulo de Hiemstra y Jones (1994), la norma
méxima para Z = (Z1, Z2, ..., Zx) € R¥ se define como maz(Z,),2 = 1,2,..., K.
En el paso de la ecuacién [8] 2 la [9] se hace uso de la definicién de probabilidad

condicionada: Pr(A|B) = ﬁg%l Ademés, se utiliza la siguiente igualdad:

Pr(| UM —UD < e,|| Uity — U, < €) = Pr (| UZEL - U < e).
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dados los valores de m, Luy Lw > 1 y e > 0 y donde las probabilidades
conjuntas se definen como:

m~+Lu __ m+Lu
Cl(m+ Lu, Lw,e) = “ Ut T Lu s -Lu I<e, ’
rw 1< €
= ” Ut Lu ULuLu “< €,
02(LU7L'LU76) = ( “ Wt 0 Ws - “< 5 [10]

C3(m+Lu,e) = Pr(]| Pt Ul <e),
CALu,e) = Pr(| Uy, — Uy, fi<e).

it

Para realizar los contrastes basados en la condicién [9], utilizan los es-
timadores de las probabilidades conjuntas de las ecuaciones [10]. Sean
{ut} y {we} para t =1,2,..., T, las series de realizaciones de U y W
y sean {ul"}, {uf*, }y {Wt Lw} los vectores de m adelantos y Lu
retardos de {u:} y el vector de Lw retardos de {w:}, respectivamente.
Sea I(Z1,Z2,€) un kernel con valor igual a la unidad si dos vectores
Zy y Zy estdn dentro de la distancia de la norma méxima e uno del
otro, y cero en caso contrario. Teniendo en cuenta estas definiciones,
los estimadores de las probabilidades conjuntas de las ecuaciones [10]
pueden expresarse de la siguiente manera:

Cl(m+ Lu, Lw,e,n) = n—l ZZI (urtlu ymilu o)
t<s

I<WthLw7 waLuﬂ 6)

C’Z(Lu,Lw,e,n) = n_ 1 ;ZI(ut —Lus U s Lu7 )
I(Wthva Wfiuva e) [11]
A - m+Lu m+Lu
C’3(m—|~Lu,e,n) = (TL—-l ;ZI(ut ~Lu »UsIq 76)
C4(Lu,€,n) = n(n_ 1 KZSZI ut Lua s Lu7 )

t,s = max(Lu, Lw)+1,...,T—=m+1, n=T+1-m—max(Lu, Lw).

Finalmente, utilizando los estimadores de probabilidad conjunta de las
ecuaciones [11] se tiene que, dados los valores de m, Luy Lw > 1y
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e > 0, si {Wi} no causa estrictamente, en el sentido de Granger, a
{U:} entonces:

Jn C’lgm-%Lu, Lw,e,n) C’3Em+Lu,e,n) 12
C2(Lu, Lw,e,n) C4(Lu,e,n)
gN(O,UZ(m, Lu,Lw,e)) ,

donde ¢?(m, Lu, Lw,e) y un estimador consistente de éste vienen da-
dos en el articulo de Hiemstra y Jones (1994)!0. Tal y como se explica
en dicho articulo, un valor significativamente positivo del estadfstico
de la ecuacién [12] indica la existencia de una relacién de causalidad
no lineal de W a U, es decir, del volumen a los rendimientos, ya que
los valores retardados de W ayudan a predecir U. Por el contrario, un va-
lor significativamente negativo de dicho estadistico indica que los valo-
res retardados de W no ayudan a predecir U sino que confunden dichas
predicciones!! y, por tanto, los rendimientos no causan al volumen.

Los contrastes de causalidad no lineal para los datos agregados en car-
teras se realizan aplicando el estadistico de la ecuacién [12] a las series
de residuos estandarizados estimados del modelo VAR (ecuaciones [6])
seleccionado para cada cartera. La hipétesis nula contrastada es la au-
sencia de causalidad no lineal. Al igual que Hiemstra y Jones (1994),
se toma m = 1 adelanto y Lu = Lw = 1,...,8 retardos. En todos los
casos se considera un pardmetro de escala comin e = 1.50 = 1.5, dado
que las series estén estandarizadas'?.

4. Resultados

En esta seccién se exponen los resultados obtenidos en los contrastes de
causalidad lineal y no lineal realizados para las series de rendimientos
y volumen segun los procedimientos explicados en la seccién anterior.
Para ello, en primer lugar se determina el orden del modelo VAR(p)
no restringido para cada cartera.

""En consecuencia, el procedimiento por el cual se obtiene el estimador de la va-
rianza, asf como su expresidn concreta, no se presentan en este trabajo.

"1 Es por ello que Hiemstra y Jones (1994) proponen realizar el contraste de causa-
lidad evaluando el estadistico para los valores criticos de la cola derecha.
Hiemstra y Jones (1994) eligen los valores de m, Lu, Lw y e ateniéndose a un
estudio previo (Hiemstra y Jones (1993)). En este estudio encuentran que el test de
causalidad no lineal es robusto a la presencia de cambios estructurales en las series
y a la correlacién contemporanea en los errores del VAR. Hiemstra y Jones (1994)
también analizan la causalidad no lineal para ¢ = 1.06 y e = 0.50, encontrando
resultados similares.
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Existe una gran variedad de criterios para la seleccién del orden de un
modelo VAR. En este trabajo se han utilizado el Criterio del Error
de Prediccién Final, FPE(p), el Criterio de Informacién de Akai-
ke, AIC(p), el Criterio de Hannan-Quinn, HQ(p), y el Criterio de
Schwarz, SC(p). Cada uno de estos criterios selecciona el nimero de
retardos p de manera que se minimiza la expresién correspondiente!3.

Sin embargo, al no existir unanimidad entre los diferentes criterios a
la hora de la eleccién de los retardos y teniendo en cuenta que ningin
criterio es superior al resto para todos los casos, sino que depende de los
objetivos que se persigan, en este trabajo se ha elegido aquel nimero
de retardos para el cual exista més consenso entre los criterios y que
ademsés los residuos del modelo V AR, para dicho nimero de retardos,
sean ruido blanco'. De esta forma, para cada una de las carteras
se ha elegido el nimero de retardos que selecciona el criterio AIC ya
que para el resto de los casos los residuos de los modelos seleccionados
no son ruido blanco. Por tanto, para la primera cartera se eligen 17
retardos, para la segunda y quinta 14 retardos, para la tercera 21 y
para la cuarta 13.

Por otro lado, teniendo en cuenta que el criterio AIC tiende a sobre-
parametrizar los modelos, se ha determinado el nimero de retardos
a partir del cual los residuos del modelo VAR para cada cartera son
ruido blanco. En este caso se han obtenido 14 retardos para la primera
cartera, 7 para la segunda, 16 para la tercera, 10 para la cuarta y 8
retardos para la cartera quinta. El andlisis de causalidad lineal para
todas las carteras se ha realizado utilizando dichos retardos obtenién-
dose unos resultados muy similares a los del caso en que se toman los
retardos que determina el criterio AIC. Asi mismo, se ha realizado el
andlisis de causalidad no lineal del volumen a los rendimientos para
'la cartera 5 y para uno de los casos presentados en el apartado 4.2,
obteniéndose resultados muy parecidos!3. Por ello, puede considerarse
que los resultados del anélisis de causalidad no varfan de manera im-
portante al tomar un niimero de retardos menor al que determina el
criterio AIC. De acuerdo con estos resultados, en este trabajo se ha
realizado el anélisis de causalidad para el modelo VAR que determina
el criterio AIC para cada cartera.

¥La expresién concreta para cada criterio puede encontrarse en Liitkepohl (1991)
"Para comprobar si los residuos son ruido blanco se ha utilizado el estadistico Qde
Ljung-Box. Los resultados no se presentan aunque pueden obtenerse solicitdndolos
a la autora.

Los resultados de este an4lisis pueden obtenerse solicitdndolos a la autora.
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Antes de analizar la relacién dindmica entre el volumen y los ren-
dimientos, se ha efectuado la regresién del volumen actual sobre el
rendimiento también actual para cada cartera, estimando la matriz de
varianzas y covarianzas de acuerdo con Newey y West (1987). Los re-
sultados de este analisis aparecen en el Cuadro 1y muestran una clara
relacién contempordnea positiva y significativa entre el volumen y los
rendimientos, para todas las carteras. Tal y como se presenta en la in-
troduccién de este trabajo,en estudios anteriores varios autores han
encontrado la mismarelacién, compatible con las explicaciones tedricas
presentadas, si bien los procedimientos que emplean para ello son diversos.

CuaDroO 1
Relacién contempordnea entre rendimientos y volumen:
InV=0+PRS+ €,

Coeficiente Cartera 1 Cartera 2 Cartera 3 Cartera 4 Cartera 5

& 6.3714 8.4717 9.7253 10.826 12.372
Desv tipica  (0.024) (0.023) (0.021) (0.018) (0.016)
B 15.371 6.8684 3.9004 5.7976 6.2299
Desv. tipica  (3.532) (2.036) (1.743) (1.307) (1.357)

Este trabajo se centra, no obstante, en el anélisis de la relacién di-
nimica entre las series, cuyos resultados se muestran en los siguientes
apartados.

4.1  Causalidad lineal en el sentido de Granger

El Cuadro 2 recoge los resultados de los contrastes de causalidad lineal,
en el sentido de Granger, de los rendimientos al volumen y viceversa
para cada cartera. En cada caso aparece el valor del estadistico F con
sus correspondientes grados de libertad, asi como el nivel de significa-
cién entre paréntesis.

Los resultados de los contrastes muestran que, para las carteras 1, 3
y 4, se rechaza la hipétesis nula de que los rendimientos no causan
al volumen para un nivel de significacién del 5%, es decir, existe una
causalidad lineal unidireccional de los rendimientos al volumen, de ma-
nera que los rendimientos pasados influyen en el volumen negociado
presente y futuro. Este resultado coincide con el obtenido por Hiems-
tra y Jones (1994), ya que encuentran evidencia de una causalidad
unidireccional de los rendimientos de los activos a los cambios del vo-
lumen para las dos submuestras consideradas, mientras que para un
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nivel de significacién del 5% no rechazan la hipétesis nula de que los
cambios en el volumen no causan a los rendimientos en ninguna de
las dos submuestras (aunque para un nivel de significacién del 6% la
rechazan en la primera submuestra analizada).

CUADRO 2
Contrastes de Causalidad lineal de Granger

H: El volumen no causa

H,- Los rendimientos no
a los rendimentos

causan al volumen

Cartera 1 .7(“17’1226)=0.7686 .%'17.1226):1.7790
(0.730) (0.025)
Cartera 2 F14.1235)=1.5230 HA14.1235)=0-8943
(0.095) (0.564)
Cartera 3 ﬁ21_1214)=1.1451 .5’('21’1214)=1.8794
(0.293) (0.009)
Cartera 4 .7('13.1238)=1.0413 .7('13 1238)=2.3057
(0.408) {0.005)
Cartera 5 .5‘('14.1235)=1.0021 .7(‘14’1235)=1.5621
{0.448) (0.083)

Por otra parte, para las carteras 2 y 5 no se rechaza ninguna de las
dos hipétesis nulas contrastadas para un nivel de significacién del 5%,
por lo que no existe causalidad de Granger en ninguna direccién para
dichas carteras. Sin embargo, cabe destacar que, para un nivel de sig-
nificacién del 10%, se rechaza la hipétesis nula de que los rendimientos
no causan al volumen para la cartera 5 y, para el mismo nivel de sig-
nificacién, se rechaza la hip6tesis nula de que el volumen no causa a
los rendimientos para la cartera 2.

Por tanto, los resultados obtenidos en los contrastes tradicionales de
causalidad lineal de Granger indican que, para un nivel de significacién
del 10%, existe una causalidad lineal, en el sentido de Granger, unidi-
reccional de los rendimientos al volumen para todas las carteras, salvo
para la segunda, donde la causalidad aparece en el sentido inverso, es
decir, del volumen a los rendimientos.

Cabe destacar que, para la mayorfa de las carteras (salvo la cartera 2),
son los retardos més recientes del rendimiento los més significativos a
la hora de explicar el volumen, siendo en todos los casos una relacién
positiva. De manera més concreta, para las carteras 1 y 5 el rendi-
miento del dfa anterior es el m4s significativo para explicar el volumen
actual, seguido por el rendimiento retardado 9 dfas. Para la cartera
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3, el rendimiento retardado 9 dfas es el m4s significativo seguido por
el rendimiento del dia anterior, aunque la significacién de ambas va-
riables es practicamente la misma. Para la cartera 4 el rendimiento
retardado 8 dfas parece ser el mds importante en la explicacién del
volumen actual, seguido de los rendimientos de 1 y 3 dias anteriores.
Por dltimo, para la cartera 2, es el volumen retardado 2 dias el més
significativo para explicar el rendimiento actual.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos para la mayorfa de las
carteras, podrfa afirmarse que en el mercado continuo de valores es-
panol existe una relacién causal lineal de los rendimientos hacia el
volumen, de manera que perfodos con un rendimiento elevado serdn
probablemente seguidos por periodos con un alto volumen de negocia-
cion. Ademés, las variaciones en el rendimiento no sélo van a hacer
que el volumen reaccione en el periodo inmediatamente posterior sino
que también serd probable una reaccién en el volumen negociado en
los perfodos subsiguientes; en concreto, en el de 8 ¢ 9 dfas posterio-
res. Este resultado parece indicar que los agentes que participan en
el mercado de valores espanol siguen el comportamiento de los precios
en el mercado (y por tanto el de los rendimientos) en el tiempo para
obtener informacién y aprender. Al igual que la secuencia de precios
revela informacién, la propia combinacién del precio y el volumen po-
drfa proporcionar informacién al mercado, con lo cual el conocimiento
de rendimientos pasados, asi como el volumen negociado en periodos
anteriores podria ayudar a predecir el volumen futuro, explicindose de
esta forma una relacién causal de los rendimientos al volumen.

Los resultados obtenidos son compatibles con varias de las explicacio-
nes ofrecidas en la introduccién de este trabajo y que sugieren una
relacién causal de los rendimientos al volumen. En concreto, algu-
nos motivos no relacionados con impuestos sugeridos por Lakonishok
y Smidt (1989) como la recomposicién de la cartera ante cambios en
los precios, asf como el modelo de llegada de informacién secuencial de
Copeland (1976) donde la nueva informacién llega al mercado de ma-
nera secuencial produciéndose un nuevo equilibrio una vez todos los
individuos reciben la informacién, podrian ser explicaciones validas
para la relacién causal encontrada en el mercado de valores espaifiol.
Sin embargo, la hipétesis de la mezcla de distribuciones de Epps y
Epps (1976), que sugiere una relacién dingmica del volumen a los ren-
dimientos, es descartada, de acuerdo con los resultados obtenidos para
la mayorfa de las carteras, como posible explicacién del funcionamiento
del mercado financiero espafol.
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Cuabpro 3
Contrastes de Causalidad no lineal de Granger

Ho: El volumen no causa Hg: Los rendimientos no
a los rendimientos causan al volumen
Lu=Lw Dif. Est. Dif. Est.
Cartera 1

1 -0.00041 -0.3664 0.00075 0.6107

2 -0.00123 -0.7554 0.00040 0.2199

3 -0.00273 -1.3500 0.00071 0.2671

4 -0.00312 -1.2231 0.00140 0.4621

5 -0.00363 -1.2188 -0.00004 -0.0124

6 -0.00162 -0 4698 -0.00092 -0.2442

7 -0.00035 -0.0909 -0.00044 -0.1033

8 -0.00063 -0.1510 -0.00356 -0.7369
Cartera 2

13 -0 00043 -0.3896 -0.00023 -0.2068

2 -0.00130 -0.8910 0.00097 0.5791

3 -0.00127 -0.6945 0.00264 1.2686

4 -0.00094 -0.4314 0.00253 1.0374

5 -0.00150 -0 5734 0.00368 1.2897

6 -0.00160 -0.5346 000347 1.0892

7 0.00076 0.2420 0.00241 0 6676

8 0.00360 0.9688 0.00219 0.5822
Cartera 3

1 000149 1.0581 -0.00074 -0 7183

2 0.00129 07192 0.00118 0.8098

3 0.00189 0.8997 0.00106 0.5650

4 000137 0.5807 0.00120 0.5412

5 0.00124 0.4799 0.00122 0.5014

6 0.00264 08134 0.00033 0.0607

7 0.00353 0.9781 0.00068 0.2309

8 0.00361 0.9519 0.00021 0.0638
Cartera 4

1 0.00034 0.3406 -0.00048 -0.3303

2 -0.00060 -0.3754 -0.00026 -0.1350

3 -0.00098 -0.4856 -0.00023 -0.1021

4 -0.00181 -0.7275 -0.00057 -0.2049

5 -0.00215 -0.7495 -0.00185 -0.5887

6 -0 00394 -1.2767 -0.00260 -0.7351

7 -0.00532 -1.4455 -0.00230 -0.5607

8 -0.00617 -1.6035 -0.00027 -0.0625
Cartera 5

1 0.00120 0.9673 -0.00013 -0.0923

2 0.00170 0.8877 0.00073 0.3584

3 0.00031 0.1312 0.00019 0.0767

4 -0.00100 -0.3541 0.00090 0.3414

5 -0.00242 -0.7499 -0.06624 -7.1392

6 -0.00414 -1.1776 -0.00223 -0.6530

7 -0.00439 -1.1132 -0.00292 -0.7474

8 -0.00213 -0.5555 -0.00201 -0.5179
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No obstante, los contrastes tradicionales de causalidad lineal no siem-
pre son capaces de detectar relaciones causales no lineales entre las
variables a estudiar, de manera que, en previsién de que puedan existir
tales relaciones es preciso realizar también los contrastes de causalidad
no lineal, cuyos resultados se recogen en el siguiente apartado.

4.2 Causalidad no lineal en el sentido de Granger

En el Cuadro 3 se presentan los resultados de los contrastes de cau-
salidad no lineal del volumen a los rendimientos y viceversa realizados
para cada uno de los casos considerados y para cada cartera. En dicho
cuadro se recoge la diferencia entre las dos probabilidades condiciona-

das de la ecuacién [9], asf como el valor del estadistico de la ecuacién
[12]'6.

Los resultados de los contrastes muestran la ausencia de causalidad no
lineal entre el volumen negociado de los activos y los rendimientos en
ambas direcciones y para todas las carteras, ya que el valor del estadfs-
tico en cada uno de los casos no supera el valor critico correspondiente
para un nivel de significacién del 5%!7. Tan sélo en el contraste de
causalidad no lineal de los rendimientos al volumen para la cartera 5
y para el caso Lu = Lw = § se obtiene que el valor del estadistico es
significativo aunque negativo, lo cual indica que los rendimientos de
dicha cartera no sélo no ayudan a predecir mejor el volumen futuro
sino que confunden dichas predicciones. Para el resto de los casos el
valor del estadistico no es significativo!®.

A pesar de que las series analizadas del mercado de valores pueden

Y¥Dichos valores se denotan en el cuadro como Dif. y Est., respectivamente.
"Dado que los contrastes se realizan para los valores criticos de la cola derecha, el
valor critico correspondiente para un nivel de significacién del 5% es 1.64.

¥ También se han realizado los contrastes de causalidad no lineal para el pardmetro
de escala e = 0.5 observindose, por un lado, un notable incremento de la varianza
estimada en cada uno de los casos estudiados y para cada cartera y, por otro lado,
un incremento en el valor absoluto de la diferencia de la ecuacién [9] para la mayorfa
de los casos. Los resultados de este anslisis muestran la existencia de causalidad
no lineal de los rendimientos al volumen para Lu = Lw = 8 en la cartera 2 y
para Lu = Lw = 4 en las carteras 4 y 5. En el resto de los casos analizados
el valor del estadfstico no es significativo o bien es significativo aunque negativo.
Ademsés, se ha realizado el andlisis de causalidad para los datos de rendimientos
y volumen agregados en un indice equiponderado, no encontréndose variaciones
significativas en los resultados respecto al andlisis realizado para los datos agregados
en carteras. De esta forma, se pone de manifiesto la robustez de los resultados ante
la clasificacién de los activos en carteras.
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presentar movimientos importantes o cambios bruscos que serfan me-
jor modelizados con modelos no lineales, la ausencia de causalidad no
lineal podria indicar que en el mercado de valores espaiiol la relacién
causal entre rendimientos y volumen no es demasiado brusca o com-
pleja, si bien el volumen reacciona ante cambios en el rendimiento.
La ausencia de causalidad no lineal atin habiendo evidencia de la li-
neal no es sorprendente dado que los contrastes de causalidad no lineal
propuestos por Hiemstra y Jones (1994) estén disefiados para detec-
tar Unicamente las relaciones causales no lineales que los contrastes
tradicionales de causalidad lineal no son capaces de detectar.

El resultado obtenido difiere del que encuentran Hiemstra y Jones
(1994), ya que para los datos utilizados en su articulo, ademés de una
relacién causal lineal unidireccional de los rendimientos al volumen
en las dos submuestras consideradas, encuentran una clara evidencia
de causalidad no lineal bidireccional. Por otro lado, Gallant et al.
(1992) encuentran evidencia de importantes impactos no lineales de
los rendimientos retardados al volumen actual y futuro en su anélisis
de funciones de impulso respuesta no lineales.

5. Conclusiones

En este trabajo se han tomado datos diarios del rendimiento y volumen
negociado de 100 activos financieros del mercado continuo de valores
espafiol agregados en cinco carteras, en funcién del volumen negociado,
en el perfodo 1991-1996. Tras un breve estudio de la relacién contem-
pordnea entre las series obteniendo, al igual que en diversos estudios
previos, una clara relacién positiva, el objetivo del trabajo se centra
en analizar la relacién dindmica entre el volumen y los rendimientos y
la causalidad lineal y no lineal en el sentido de Granger.

Los resultados de los contrastes muestran que, para la mayorfa de las
carteras, existe una relacién de causalidad lineal unidireccional de los
rendimientos hacia el volumen negociado. Esta relacién es de carscter
positivo, de manera que los incrementos en el rendimiento provocardn
aumentos en el volumen negociado del dfa siguiente asf como en el de
8 6 9 dias posteriores.

La evidencia de causalidad lineal obtenida para la mayorfa de las carte-
ras es consistente con varias de las explicaciones tedricas ofrecidas en la
introduccién de este trabajo y que sugieren una relacién causal de los



64 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

rendimientos al volumen negociado. En concreto, esta relacién causal
podrfa estar explicada en el mercado de valores espafiol por algunos
motivos no relacionados con impuestos de Lakonishok y Smidt (1989)
como la recomposicién de la diversificacién de la cartera mediante la
venta de activos cuyo precio ha subido, asi como por el modelo de
llegada de informacién secuencial de Copeland (1976), donde cada in-
dividuo modifica su curva de demanda segun recibe nueva informacién
hasta que se establece un nuevo equilibrio cuando todos los individuos
han recibido la informacién.

Por otro lado, en este trabajo no se encuentra evidencia en favor de la
hipétesis de la mezcla de distribuciones, por lo que el volumen medido
por el nimero de titulos negociados diariamente no podria interpre-
tarse como una variable proxy del flujo de informacién que llega al
mercado y cuyo conocimiento ayuda a predecir el rendimiento futuro.
No obstante, en un trabajo posterior se toma como medida del volu-
men el nimero de operaciones cruzadas realizadas diariamente para
un andlisis de causalidad entre rendimientos y volumen con el objeto
de comprobar si se mantienen resultados similares.

En cuanto a la causalidad no lineal, cabe destacar que no se encuen-
tra evidencia de una relacién causal no lineal entre los rendimientos
y el volumen en ninguna direccién. No obstante, considerando que
las series pueden presentar univariantemente movimientos bruscos que
serfan mejor modelizados con modelos no lineales, en previsién de que
pueda existir también una dindmica no lineal entre las variables que
podrfa pasar desapercibida con los contrastes tradicionales de Granger,
parece de interés realizar tanto los contrastes de causalidad lineal como
no lineal en el andlisis de la relacién dindmica entre los rendimientos
y el volumen.

Por ultimo, los resultados de los contrastes de causalidad no parecen
guardar ninguna relacién con la ordenacién de los datos en carteras,
es decir, el volumen negociado de los activos no parece determinar la
existencia de una relacién causal entre rendimientos y volumen, ya que
no se observa un patrén de comportamiento que distinga entre carteras
en cuanto a la causalidad se refiere.
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Apéndice. Graficos de las Series Transformadas
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Abstract

In this paper linear and nonlmear Granger causality tests are conducted in
order to examine the dynamic relations between daily returns and volume
of 100 stocks, aggregated into five portfolios, from the Spanish continuous
stock market for the period April 1990 to January 1996. The results of the
tests show evidence of unidurectional linear Granger causality from returns
to volume for most of the portfolios, while there is no evidence of nonlinear
causality between the series.



