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En el presente articulo se examina la reaccion del mercado de valores a la divul-
gacion de informacion econdomica y fiscal por parte del gobierno. En concreto,
se investiga la repercusion de la publicacion anual del Programa de Estabilidad
(PE) espaiiol en los rendimientos, la volatilidad y el volumen de negociacion de
las empresas cotizadas en Espaia. Los resultados indican que los rendimien-
tos bursatiles son generalmente negativos en torno a la fecha de divulgacion
de los PE. Este resultado es consistente con el argumento de que los PE reve-
lan “malas” noticias que pueden repercutir negativamente en los flujos de caja
futuros de las empresas, o bien revelan informacion que aumenta la incertidum-
bre respecto a dichas empresas. Asimismo, hemos observado que el volumen de
negociacion y la volatilidad son anormalmente elevados tras la publicacion del
PE espaiiol. Ello sugiere que la informacion divulgada por el gobierno en el PE,
antes que rebajar la incertidumbre, la aumenta. Los resultados se examinan a la
luz de las teorias sobre la reaccion de los mercados de valores a la revelacion de
informacion economico-financiera por parte del gobierno.

En un discurso pronunciado el 9 de junio de
2016 en Bruselas, el presidente del Banco Central
Europeo (BCE) Mario Draghi planteaba a los diri-
gentes politicos que “entre las distintas formas
de acelerar la consecucion de nuestro potencial
econémico, quiza la mas sencilla sea eliminar
las incertidumbres que dificultan las decisiones a
largo plazo y retrasan la inversién” (Draghi, 2016).
La alocucién de Draghi hace alusion al papel que
pueden desempeniar los gobiernos en atenuar la
incertidumbre sobre el rumbo futuro de la poli-
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tica econdmica en tiempos de crisis, en linea con
el llamamiento previo del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) a restablecer la confianza en las
perspectivas econémicas (FMI, 2016). A nuestro
juicio, una manera de eliminar la incertidumbre
acerca de las decisiones politicas futuras es divul-
gar informacion sobre la planificacion fiscal. Si esta
informacion revela las expectativas del gobierno o
aporta datos sobre sus programas econémicos y
presupuestarios, esperariamos que dicha informa-
cién fuera de interés para los inversores. Aunque
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existen requisitos de divulgacién de informacién
tanto para las empresas como para los gobiernos,
estos ultimos, comparativamente, han sido some-
tidos a un menor escrutinio, a pesar de su poten-
cial para atenuar la incertidumbre acerca de los
presupuestos y del estado futuro de la economia.

En el presente articulo estudiamos la reacciéon
del mercado de valores a la divulgacion de infor-
macién econdmica por parte del gobierno espariol
de conformidad con los requisitos estipulados en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) de la
Unién Europea (UE)'. En concreto, examinamos
si la publicacion del Programa de Estabilidad (PE),
que el gobierno espafiol remite anualmente a la
Comisién Europea (CE), contiene informacién
relevante para los inversores bursétiles que operan
en el mercado espafol, partiendo de la presun-
cién de que la disponibilidad de informacién sobre
la planificacién presupuestaria del gobierno puede
facilitar la estimacion de los flujos de caja futuros
de las empresas, propiciando asi una reaccién
en el mercado. A pesar de que estudios previos
han examinado las previsiones contenidas en los
PE (p.e., Frankel y Schreger, 2013), hasta donde
sabemos, ningun trabajo anterior ha analizado
empiricamente el efecto de tales previsiones en
el mercado bursétil>. Asimismo, Péstor y Veronesi
(2013: 544) apelan a profundizar en la investiga-
cion de la relacion entre los anuncios del gobierno
y el precio de los activos tras constatar que la evi-
dencia existente hasta la fecha no es definitiva.
En su opinion, la realizacion de “nuevos estudios
sobre el papel del gobierno en la fijacién del pre-
cio de los activos estd plenamente justificada”.

La literatura sobre la relevancia valorativa de la
informacién macroeconémica ha demostrado que
ciertos indicadores como la tasa de inflacién, los
datos del mercado laboral y las decisiones de poli-
tica monetaria se trasladan al precio de las acciones

(p.e., Savor y Wilson, 2013). Las investigaciones
previas también sugieren que la relacién entre la
informacion econémica agregada y la rentabilidad
en el mercado viene determinada por su oportu-
nidad relativa (timeliness) y por su capacidad de
predecir variables como el crecimiento del PIB, la
inflacion y las tasas de descuento (Gilbert et al,
2017). Sin embargo, estos estudios no analizan el
efecto de la divulgacion de informacion fiscal por
parte del gobierno. El modelo tedrico de Péstor y
Veronesi (2012) asume que a los inversores les
interesa la informacién divulgada por los gobier-
nos siempre y cuando esta no sea perfectamente
predecible de antemano —por ejemplo, si los
gobiernos tienen razones encubiertas para optar
por ciertas politicas—. Lundtofte y Leoni (2014)
sostienen ademés que, bajo el supuesto de que
los gobiernos estdn mejor informados sobre las
perspectivas econdémicas, las sefiales que emiten
pueden enriquecer la informacién de que dispo-
nen los inversores. Empiricamente, la solidez de
estos argumentos no ha sido contrastada, particu-
larmente en el contexto de la politica fiscal.

El objetivo de este trabajo es contribuir a esta
linea de investigacion estudiando la reaccion del
mercado de valores a la divulgacion de informa-
cion recurrente sobre las perspectivas fiscales y
econdmicas aportada por el gobierno espafiol en
el Plan de Estabilidad (PE). A tal fin, examinamos
la reaccion en los precios de las acciones, el volu-
men negociado y la volatilidad de los rendimien-
tos, en tanto que abarcan distintas dimensiones
de la reaccion del mercado. Mientras que la ren-
tabilidad refleja la revision media de las creencias
de los inversores sobre la liquidez futura de las
empresas, el volumen negociado refleja las dife-
rencias existentes en las expectativas de los inver-
sores de forma individual, proporcionando asf un
mayor conocimiento del mecanismo subyacente
que estd detras de los movimientos del mercado

' El PEC fue aprobado en 1997 por los gobiernos de la UE con el fin de que estos se comprometiesen a adoptar politicas
presupuestarias sostenibles que permitieran alcanzar una posicion financiera subyacente “proxima al equilibrio o de

excedente” (BCE, 1999: 45).

2 Nuestro estudio comparte el espiritu del anélisis realizado por McMenamin, Breen y Mufioz-Portillo (2015) sobre las
reacciones de los bonos del gobierno a los anuncios de austeridad en la eurozona. Sus resultados sefialan que la aus-
teridad presupuestaria, antes que potenciar la confianza en los bonos estatales, propicia un aumento de la rentabilidad

de los bonos.
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(Cready y Hurtt, 2002; Bamber, Barron y Stevens,
2011). Asimismo, la volatilidad de los rendimien-
tos burstiles resulta clave para comprender la
mecdnica de fijacién del precio de los activos
—p.e, las estrategias de inversiéon basadas en la
volatilidad pueden deparar rendimientos anorma-
les significativos—.

En el siguiente apartado, se describe el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) y el Programa
de Estabilidad (PE) de la UE, y se proporciona
informacién acerca de los PE remitidos por el
gobierno espafiol. A continuacién, se describen los
datos y la metodologia. En los apartados siguien-
tes se presentan y discuten los resultados empiri-
cos. El ultimo apartado contiene un resumen de
los resultados, asf como sugerencias para futuras
investigaciones empiricas.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)
consiste en un conjunto de normas aprobadas por
los gobiernos de los paises miembros de la UE en
1997, "destinadas a garantizar que los paises de
la UE se comprometan a mantener unas finanzas
publicas saneadas y a coordinar sus politicas
fiscales™. El pacto disefiaba un marco de supervi-
sion multilateral de politicas presupuestarias desti-
nado a fomentar politicas fiscales sostenibles que
contribuyesen a consolidar el crecimiento eco-
némico en la UE. Conforme al PEC, los Estados
miembros deben divulgar y remitir anualmente a
la Comision Europea (CE) informacién acerca de
sus programas fiscales. La informacién se compila
en el documento denominado “Programa de Esta-
bilidad” (PE)*. Este marco regulador establece un
sistema preventivo de supervision previa y correc-

cion a posteriori de los programas fiscales basado
en los datos aportados por los Estados miembros.
En concreto, permite a las instituciones comunita-
rias hacer advertencias con antelacién a aquellos
Estados miembros que corren el riesgo de incu-
rrir en un déficit excesivo, asi como estimular el
ahorro financiero en periodos de expansién eco-
nomica para que actlie de colchon en tiempos de
recesion econdémica (BCE, 1999). El PEC se basa
en las obligaciones mutuas de los Estados miem-
bros, la CE y el Consejo de la UE. Los Estados
miembros se comprometen a divulgar y someter
a evaluacién sus programas presupuestarios, con
miras a alcanzar a medio plazo una posicion pre-
supuestaria proxima al equilibrio, o bien de supe-
ravit. Un presupuesto equilibrado se considera
requisito fundamental para evitar déficits excesivos
que lleven al incumplimiento de las obligaciones
dispuestas en el Tratado de Maastricht. La funcion
de la CE es proporcionar la asesoria técnica de
sus expertos y hacer recomendaciones al Consejo
sobre la pertinencia de las politicas presupuestarias.
A su vez, el Consejo evallia las recomendaciones
de la CE relativas al riesgo de que las politicas pre-
supuestarias de los Estados miembros no se ade-
clien a los requisitos contemplados en el Tratado.

El PEC estipula el contenido general del PE.
Cada PE debe proporcionar informacion sobre los
objetivos presupuestarios, su grado de conformi-
dad con el objetivo presupuestario a medio plazo,
y la trayectoria prevista de la ratio de deuda. Tam-
bién debe presentar los principales supuestos
utilizados para la estimacion de las previsiones
incluidas en el documento, ciertas variables eco-
nomicas relevantes (tasa de crecimiento real del
PIB, indicadores de empleo, inflacién e inversién
publica), asi como una descripcién de las politicas
a adoptar y de su contribucion al logro del equi-

5 La cita procede del sitio web de la UE: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_en. Las reglas del
PEC han sido modificadas en tres ocasiones, si bien el objetivo de fomentar politicas presupuestarias saneadas ha
permanecido inalterado, a grandes rasgos, desde la firma del Pacto. Accediendo al enlace puede obtenerse informacion

adicional al respecto.

* Los gobiernos de los paises que no pertenecen a la eurozona publican sus programas con el nombre de “Programa de
Convergencia”. Ambos documentos son muy similares, difiiendo en los requisitos adicionales fijados por areas, como la
politica de tipos de cambio. En aras de la sencillez, denominaremos “Programa de Estabilidad” (PE) tanto el “Programa
de Estabilidad” propiamente dicho como el “Programa de Convergencia”.
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librio presupuestario. Por ultimo, el documento
debe incluir un andlisis de sensibilidad para mos-
trar como afectarian hipotéticos cambios en los
supuestos de partida a las previsiones fiscales. El
PE presentado en el afio t, debe presentar infor-
macion presupuestaria de los afios t-1, ¢ t+1, t+2
y t+3. La regulacion establece asimismo el plazo
para la remisién del PE. Hasta 2009, los PE se
remitian entre mediados de octubre y principios
de diciembre de cada afo; desde 2011, se remi-
ten hacia finales de abril*.

El primer PE espafiol, correspondiente al
periodo de 1998-2002, lo recibié la CE el 30 de
diciembre de 1998. Conforme a lo requerido, el
documento contenia una descripcion de la poli-
tica econdmica llevada a cabo por el gobierno
durante el periodo 1997-1998. Ademas, pro-
porcionaba informacién acerca de los objetivos
de politica econémica a corto y medio plazo, asi
COmMO proyecciones presupuestarias y economi-
cas para el periodo 1999-2002, incluyendo un
andlisis de sensibilidad en el caso de que se pro-
dujera una modificacion de los supuestos sobre
la tasa de crecimiento y los tipos de interés. Por
ultimo, inclufa informacion sobre el impuesto
sobre la renta de las personas fisicas, futuras
medidas de reforma estructural, y ciertos datos
estadisticos (p.e., evolucién de la ratio deuda/
PIB). El 25 de enero de 2000, el gobierno espa-
fiol remitié a la CE el segundo PE, con informa-
cion sobre la evolucién reciente de la economia
espafola y una actualizacion de las proyecciones
economicas y presupuestarias.

El cuadro 1 contiene informacion sobre las
fechas de remision del PE por el gobierno espa-
fiol entre 1998 y 2015. Las columnas 1y 2
indican, respectivamente®, el periodo que cubre
cada PE y las fechas de recepcion del docu-
mento en la CE. A excepcion del PE correspon-
diente al periodo de 2009-2013, hasta 2011, el

gobierno remitia el PE en diciembre o enero.
El gobierno espafiol ha sobrepasado la fecha
limite de fin de afio para la remisién en varias
ocasiones (p.e., con ocasion de los PE para los
periodos 1999-2003 (25 de enero de 2000) y
2000-2004 (23 de enero de 2001)). Tras los
cambios introducidos para instaurar el Semes-
tre Europeo y la armonizacién de los plazos de
planificacion de las reformas fiscales y estruc-
turales, desde 2011 el gobierno espafiol viene
remitiendo el PE en torno al 30 de abril.

Datos y metodologia

Para la investigacion de las reacciones del
mercado a la publicacién de los PE, hemos
utilizado datos diarios de precios y volumen de
acciones negociadas, considerando las acciones en
circulacion de empresas cotizadas en el mercado
de valores espafiol entre 2000 y 2015. Todos
los datos se han extraido de Compustat Global—
Security Daily a través de WRDS. Para mitigar
el efecto de posibles observaciones extremas,
consideramos como “valores faltantes” (missing
data) los datos de volumen y rendimiento cuando
estos Ultimos quedan fuera del rango definido
por los percentiles 1°y 99° de su distribucion, y
cuando el precio al cierre sea inferior a un euro.
La muestra final incluye 1.048 observaciones y
193 empresas distintas. Las fechas de publicacion
consideradas se han explicado en la seccién
anterior (véase el cuadro 1).

Los rendimientos de las acciones se calcu-
lan a partir de los precios diarios, ajustados por
decisiones empresariales que hayan podido
repercutir en los mismos (p.e., Ball, Kothari y
Robin, 2000). De acuerdo con Cready y Hurtt
(2002), calculamos el volumen como el loga-
ritmo natural de la ratio de acciones negocia-
das sobre el total de acciones en circulacion,

> Los requisitos de informacion del PEC se han ido actualizando con el tiempo mediante una serie de cédigos
de conducta. El cddigo de conducta especifica, entre otras cosas, el contenido y formato de los PE, los crite-
rios de medicion de los agregados econdmicos, y qué proyecciones son obligatorias y cudles voluntarias. El
ultimo codigo de conducta puede consultarse en: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-

2017-INIT/en/pdf

6 La informacién ha sido extraida del sitio web de |la CE dedicado al PEC.
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mas una pequefa constante’. La volatilidad se
mide como la desviacion estandar de los ren-
dimientos. Los indices diarios de rentabilidad y
volumen para el mercado espafiol se calculan
como la media ponderada de los rendimientos
y volumen diarios, haciéndose la ponderacion
en funcién del valor de capitalizacién de las
empresas que integran la muestra. Los rendi-
mientos anormales (tanto teniendo en cuenta
su signo como en valor absoluto), los volu-
menes anormales y la volatilidad anormal se
calculan para cada dia considerando un inter-
valo o ventana temporal de estudio del evento
(periodo del evento; en inglés, event window)
de [-10, +10]; esto es, una ventana de diez dias
antes y hasta diez dias después de la fecha
de publicacion del PE. Para la medicién de
los rendimientos esperados, los volumenes y
la volatilidad, se establece un intervalo o ven-
tana de estimacion (periodo de estimacidn, en
inglés estimation window) de 200 dias previos
al primer dia incluido en el periodo del evento.
Unicamente se consideran las observaciones
que contienen datos vélidos de rendimiento y
volumen para todos los dias incluidos en los
periodos del evento y de estimacion.

Los rendimientos anormales de la empresa
i el dia t (rendimientos anormales,) se calculan
como los residuos de un modelo de mercado.
Este modelo de mercado predice los rendimien-
tos diarios en el periodo del evento a partir de
una regresion lineal de la rentabilidad para cada
empresa en el que se incluye una constante y el
rendimiento de la cartera del mercado. Siguiendo
a Cready y Hurtt (2002), calculamos los rendi-
mientos anormales en valor absoluto (rendimien-
tos anormales absolutos,) como la diferencia
entre el valor absoluto del rendimiento ajustado
al mercado (market-adjusted return) para cada
dia t del periodo del evento, menos la media del
valor absoluto del rendimiento ajustado al mer-
cado en el periodo de estimacion, dividido por la
desviacion estandar del rendimiento ajustado al
mercado durante el periodo de estimacion. De
acuerdo con Bamber, Barron y Stober (1997), los

volimenes anormales (voliumenes negociados
anormales,) se calculan como la diferencia entre
los volumenes observados cada dia incluido en
el periodo del evento y la mediana del volumen
negociado durante el periodo de estimacidn.
Esta Ultima es la mediana resultante de los 67
intervalos de tres dias consecutivos que confor-
man el periodo de estimacion. Para el contraste
estadistico, calculamos el volumen de negocia-
cién anormal siguiendo a Cready y Hurtt (2002),
como se explica en el cuadro 2. La volatilidad
anormal (volatilidad anormal,) es la desviacion
estadndar de los rendimientos en el periodo del
evento, menos la desviacion estdndar de los ren-
dimientos en el periodo de estimacion (Billings,
Jennings y Lev, 2015).

Resultados empiricos

Los gréficos 1, 2 y 3 reflejan la media de los
movimientos diarios de los rendimientos anor-
males, de los volimenes negociados anormales
y de la volatilidad anormal en torno a la fecha
del evento —esto es, el dia O corresponde a la
publicacién del PE—. Los graficos muestran sis-
teméticamente que el mercado reacciona a la
divulgacion de informacion el siguiente dia de
actividad bursétil, debido a que la publicacion
se hace tras el cierre del mercado y/o a cierto
grado de ineficiencia del mercado. Tal y como se
observa en el grafico 1 los rendimientos pasan
de positivos a negativos los tres dias anteriores
a la fecha del evento (&=0), para alcanzar su
punto mas bajo el dia t+7. El grafico 2 muestra
los rendimientos anormales en valores absolu-
tos: estos empiezan a reducirse dos dias antes
de la divulgacién de informacion, alcanzando el
valor més bajo el dia t+7, e iniciando a partir de
ese momento una tendencia ascendente que se
mantiene hasta seis dias después de la fecha
de publicacion del PE. La reaccién de los volu-
menes anormales se muestra en el gréfico 3:
la ratio de acciones negociadas sobre el total de
acciones en circulacién aumenta hasta el dia

7 La adicion de una pequena constante (igual a 0,000255) tiene por objeto evitar el logaritmo en base cero (Cready y

Hurtt, 2002: 896).
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Gréfico 1
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Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico 2
Rendimientos anormales absolutos medios
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de divulgacién de informacion (t=0), y dismi-
nuye considerablemente el dia t+7, volviendo a
su valor previo a partir del dia siguiente (t+2) y
manteniéndose relativamente estable a partir de
ese momento.

Con el fin de valorar la significacién estadistica
de estos resultados, contrastamos empiricamente
si existen diferencias significativas entre los ren-
dimientos anormales acumulados, el volumen
anormal acumulado y la volatilidad anormal antes,
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durante y después de la publicacion del PE. En el
cuadro 2 se presentan los resultados. Hemos utili-
zado tanto intervalos simétricos como asimétricos
para el periodo del evento con el objetivo de faci-
litar la identificacion de la reaccién del mercado.
Indicando con t=0 la fecha de publicacién del PE,
la columna A muestra los resultados obtenidos
en intervalos simétricos alrededor de la fecha de
publicaciéon del PE, que van de [t-1, t+1] a [t-10;
t+10]. Las columnas By C muestran los resultados
obtenidos en intervalos asimétricos que abarcan
los dias anteriores y posteriores a la divulgacion de
informacién respectivamente.

En el intervalo simétrico que comprende los
dias més proximos a la publicacién de la infor-
macion [-1;+1] se dan rendimientos anorma-
les negativos y estadisticamente significativos. El
volumen negociado anormal y la volatilidad son
positivos y estadisticamente significativos consi-
derando los niveles de confianza convenciona-
les (ver columna A). En intervalos méas amplios
se dan por lo general rendimientos anormales
positivos y negativos que no son estadistica-
mente diferentes a cero. Por el contrario, tanto

el volumen de negociacion como la volatilidad
son anormalmente altos en todos los intervalos,
a excepcion del volumen anormal positivo pero
no significativo en el intervalo [-710,+70]. Ambas
variables alcanzan su valor maés alto en el inter-
valo [-1; +1], justo en torno al dia de la divulga-
cion de informaciéné,

La columna B muestra los resultados de los dias
que preceden a la publicacién del PE. Se observan
rendimientos anormales, que no son estadistica-
mente diferentes a cero, lo cual indica que la ren-
tabilidad no se ve afectada los dias precedentes a
la divulgacion de la informacién. De igual forma,
el volumen negociado anormal no es estadistica-
mente diferente a cero en los siguientes interva-
los: [-1,0] y [-4,0]. No obstante, puede constatarse
que los inversores hacen mdés transacciones de
lo habitual los dos dias inmediatamente anterio-
res a la divulgacién del PE (los valores medios de
los intervalos [-1,0] y [-2,0] son estadisticamente
diferentes a cero). Asimismo, documentamos un
nivel mondtonamente creciente de volatilidad
—de 0,0017 a 0,0029- a medida que se acerca la
fecha de divulgacion.

8 El volumen anormal de actividad bursétil previo a la divulgacion de la informacién puede ser indicativo de un error de
medicion la fecha de la divulgacion. Sin embargo, un volumen positivo antes de una divulgacion ya programada puede
obedecer también a la adquisicién de informacién privada (Kim y Verrecchia, 1991). Véase mas adelante.
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Por ultimo, la columna C refleja la reaccién del
mercado tras la divulgacion de informacion. Los
resultados indican una reaccién persistente a la
informacion contenida en el PE. Los rendimien-
tos anormales son por lo general negativos hasta
el dia t+5. Tras la divulgacion de informacién, se
observa un considerable aumento del volumen
negociado. Asimismo, la volatilidad anormal se
mantiene en valores positivos, siendo estadistica-
mente diferente a cero, los dias posteriores a la
publicacién del PE.

La reaccion del mercado a
la publicacion del PE

En lineas generales, los resultados que hemos
obtenido indican que los dias en torno a la divul-
gacion del PE se caracterizan por movimientos
anormales en el mercado. En primer lugar, los ren-
dimientos bursétiles son generalmente negativos
los dias posteriores a la publicacion del PE. Este
resultado concuerda con el argumento de que el
PE contenga, en media, “malas” noticias, esto es,
informacién indicativa de que la liquidez futura de
las empresas podria ser inferior a la prevista antes
de la divulgacion de esta informacién por parte del
gobierno. Este argumento vinculado a “los flujos de
caja” se deriva de los modelos convencionales
de revelacion de informacién, segun los cuales los
inversores se valen de las sefiales que emiten las
instituciones publicas para revisar sus expectativas

Los dias en torno a la divulgacion del Programa
de Estabilidad (PE) se caracterizan por movi-
mientos anormales en el mercado. Los rendimien-
tos bursitiles son generalmente negativos los
dias posteriores a la publicacion de PE, resul-
tado que concuerda con el argumento de que
contenga, en media, “malas” noticias, de modo
que la liquidez futura de las empresas podria ser
inferior a la prevista con anterioridad.

1

respecto a la solidez de las empresas (Verrecchia,
2001). En aquellas situaciones en las que la divul-

gacién de informacién por parte del gobierno
pueda sugerir que los flujos de caja futuros seran
inferiores a lo esperado, los precios de las accio-
nes descienden, generando rentabilidades nega-
tivas. Una potencial explicacion alternativa de la
presencia de rendimientos anormales negativos
se derivarfa de la consideracion de las tasas de
descuento. Estas se incrementarian como resul-
tado de la mayor incertidumbre sobre los flujos
de caja futuros de las empresas que se produci-
ria como consecuencia, por ejemplo, de cambios
anunciados por el gobierno respecto a las politi-
cas publicas futuras (Pastor y Veronesi, 2012). Si
los PE anuncian cambios en la politica fiscal y en
las proyecciones de gasto y los inversores no son
capaces de prever la repercusion de tales cambios
en los flujos de caja futuros de las empresas, la
mayor incertidumbre conllevaria un aumento de
las tasas de descuento, que, a su vez, se traduciria
en una disminucion del precio de las acciones.

El volumen negociado y la volatilidad de los ren-
dimientos son anormalmente elevados los dias de
publicacion del Programa de Estabilidad (PE) y
siguientes, resultado que es consistente con el
arqumento de que el PE da lugar a una revision
de las expectativas individuales, pero apuntando
a una falta de consenso en la valoracion de las

empresas a la vista de los nuevos datos.
|

En segundo lugar, documentamos que el volu-
men negociado y la volatilidad de los rendimientos
son anormalmente elevados los dias de publica-
cion y siguientes. Este hallazgo es consistente con
el argumento de que el PE genera mayor incer-
tidumbre. Mientras los rendimientos reflejan el
grado medio de cambio en las expectativas de los
inversores, las reacciones en términos de volumen
negociado aportan informacion sobre la revision de
las expectativas individuales desencadenada por
la divulgacion de informacién, apuntando a una
falta de consenso en la valoracién de las empresas
a la vista de los nuevos datos. Las revisiones de
expectativas individuales pueden obedecer bien a
diferencias en la precisién de la informacion pri-
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vada previa a la divulgacion, o bien a discrepancias
entre los inversores respecto a sus implicaciones
(Bamber, Barron y Stevens, 2011). La adquisicion
de informacién privada es més probable cuando
se sabe con antelacién que se va a producir la
revelacion de informacién. En estos casos, la divul-
gacion de informacion esperada puede generar un
mayor volumen negociado porque algunos inver-
sores pueden lograr tener acceso a la informacién
privada antes de que se produzca su divulgacion
(Kim y Verrecchia, 1991). Cuando la informacién,
por fin, se difunde, las transacciones aumentan
porque no todos los inversores tienen la misma
capacidad de recabar informacién. La volatilidad
anormal y creciente antes de la divulgacion de
informacion por parte del gobierno que muestran
nuestros resultados respalda esta afirmacion, asi
como la prediccion de Péstor y Veronesi (2012)
de que las noticias sobre cambios de politicas
deberfan hacer més volétiles los rendimientos
bursétiles. El mayor grado de volatilidad anor-
mal (0,0029) se ha observado en el dia previo
a la divulgacion de informacion. Las discrepancias
acerca de las consecuencias de la informacién
divulgada en el PE pueden también suscitar revi-
siones de las expectativas individuales, generando
mayores volimenes de negociacion y mas volati-
lidad en el mercado. De acuerdo con Lundtofte y

La combinacion de rendimientos negativos y
voluimenes negociados positivos sugiere que las
acciones suelen negociarse a precios mds bajos
cuando el gobierno esboza su planificacion fiscal.
Todo ello sugiere que los Programas de Estabili-
dad revelan cambios significativos en las inten-
ciones politicas, que sin embargo se interpretan
de forma asimétrica por los participantes en el
mercado.

1

Leoni (2014), si asumimos que el gobierno esta
mejor informado sobre el futuro de la situacién
econdmica, y que los inversores tienen creencias
heterogéneas debido a su distinto grado de con-
fianza en la informacién aportada por el gobierno,
es de esperar que los inversores discrepen en la

interpretacion de la informacion obtenida del PE,
lo que puede dar lugar a una mayor actividad en
el mercado.

En general, los resultados obtenidos indican
que la publicacién de los PE tiene contenido
informativo, como corresponde a la capacidad de
los gobiernos de influir en las expectativas de los
inversores revelando informacién privada acerca
de la politica presupuestaria. Estos datos corrobo-
ran estudios previos en los que se sugiere que las
proyecciones fiscales de los gobiernos aumentan
el potencial predictivo de los modelos de prevision
fiscal en aquellos paises donde los ingresos fisca-
les son voldtiles (Paredes, Pérez y Pérez-Quirds,
2015), y de que las proyecciones fiscales de los
gobiernos incorporan informacién privada (Merola
y Pérez, 2013). La presencia de volimenes de
actividad bursatil anormales en torno a la fecha
de la divulgacién de informacién, asi como la vola-
tilidad mayor de lo normal en la mayoria de los
intervalos simétricos, parecen apuntar que los dias
de publicacion del PE generan discrepancias entre
los inversores. Por otra parte, la revision uniforme
de las creencias del mercado, como se observa en
el comportamiento de los rendimientos anorma-
les, se hace especialmente visible en los interva-
los (ventanas) mas cortos en torno a la fecha del
evento. La combinacion de rendimientos nega-
tivos y volimenes negociados positivos sugiere
que las acciones suelen negociarse a precios mas
bajos cuando el gobierno esboza su planificacion
fiscal. La reaccion negativa de las acciones en el
mercado espafiol en torno a la fecha de la publi-
caciéon de los PE del gobierno espafiol, asi como
el aumento del volumen de negociacién y de la
volatilidad, concuerdan con el modelo propuesto
por Pastor y Veronesi (2012), que parte de la
presuncién de que los PE revelan cambios signi-
ficativos en las intenciones politicas. Aun siendo
plausible, esta hipotesis precisa confirmacién en
estudios ulteriores, pues aqui no hemos exami-
nado el contenido divulgado en cada uno de los
PE publicados. Por ultimo, los datos indican que
los PE espafioles no logran reducir el grado de
asimetria informativa entre todos los participantes
en el mercado.
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Conclusiones

En el presente estudio hemos examinado los
movimientos del mercado en términos de ren-
dimientos, actividad bursétil y volatilidad de las
acciones, para obtener una vision holistica de la
interpretacion que hace el mercado de la infor-
macion contenida en los PE publicados por el
gobierno espariol. Los resultados muestran que
los PE tienen, en efecto, contenido informativo.
En particular, hemos constatado que, mientras
la rentabilidad de las acciones se reduce los dias
en torno a la divulgacién publica de la informa-
cion, el volumen negociado vy la volatilidad de los
rendimientos bursétiles aumentan. La respuesta
del mercado a los PE observada en el caso del
mercado espafiol parece indicar que la informa-
cion proporcionada por el gobierno no reduce la
incertidumbre ni la asimetria informativa existente
en el mercado.

Hemos de reconocer ciertas limitaciones de
nuestro enfoque empirico. En primer lugar, no
podemos determinar si la reaccion del mercado
se debe a que la informacion afecta a los flu-
jos de caja futuros, a las tasas de descuento, o
a ambos factores. Asimismo, a pesar de que los
datos indican que los PE albergan contenido infor-
mativo, no estamos en disposicién de determinar
qué informacién concreta suscita las reacciones
de los inversores. Los PE contienen informacion
cualitativa sobre la estrategia fiscal espafiola y sus
iniciativas de reforma, asi como proyecciones cuan-
titativas de agregados econdmicos y fiscales. En
investigaciones futuras podria estudiarse qué ele-
mento del PE explica mejor las tendencias obser-
vadas en el mercado. En segundo lugar, como en
todo estudio de eventos (event study), no puede
descartarse que ciertos anuncios concurrentes con
potencial efecto en el mercado de valores condi-
cionen nuestros resultados. Si bien examinamos
la revelacion de informacién durante el periodo
2000-2015, es plausible que otros anuncios con
revelacion de informacién relevante y sistémica
pueden haber llegado al mercado el mismo dia de
la publicacion del PE. No obstante, nuestra consta-
tacion de una reaccién del mercado los dias inme-
diatamente proximos a las fechas de publicacién

supone que esos “otros” anuncios tendrian que
ser casi simultdneos a la divulgacién de planes fis-
cales y repercutir de forma simulténea en los pre-
cios de las acciones, la volatilidad de la rentabilidad
y el volumen de negociacién. Por ultimo, hemos
llevado a cabo el estudio en un solo pais; cabria
realizar un andlisis similar en muiltiples paises para
comprobar hasta qué punto pueden generalizarse
los resultados obtenidos para el caso espafiol.
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