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Resumen 

En el presente trabajo se describe un experimento llevado a cabo con un conjunto de 

inversores que permitió concluir que, en algunos de ellos, existe una apreciable 

relación entre la cantidad de noticias de empresas cotizantes que aparecen en los 

medios y la cantidad de operaciones que ellos efectúan y el volumen negociado en las 

mismas. Dicha relación depende del tipo de inversor. Inversores proclives al exceso de 

trading –aquellos que operan con mucha o excesiva frecuencia- parecen ser 

altamente influidos por la cantidad de noticias, mientras que inversores que operan 

con poca frecuencia parecen estar poco influidos por las mismas. 

La contribución del trabajo consiste en poder probar que existe, al menos, un grupo de 

inversores que estarían tomando decisiones de compra-venta no en función de la 

aparición de nueva información sino en función de lo que Fisher Black definió como 

“ruido”. 
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Introducción 

Es algo natural que, conocida una noticia, se produzcan trades. En un mercado 

eficiente un trade se lleva a cabo cuando se conoce una noticia que tiene –o se presume 

que tendrá- un impacto sobre las utilidades futuras de una empresa. Si cambian las 

utilidades futuras de la empresa, cambia el Cash Flow esperado, y consecuentemente 

cambia el valor actual de las acciones de la empresa, justificando así ese trade. 

Por otra parte, un trade se produce cuando el resultado esperado del mismo más 

que compensa los costos asociados (comisiones e impuestos). 

Sin embargo, en la práctica, esto no siempre es así. Y muchas veces se observan 

trades que no responden a este análisis lógico sino a motivos espurios. Esto es así 

porque los inversores reaccionan cuando reciben “ruido” (
1

) creyendo que están 

reaccionando porque recibieron información. El propósito de este trabajo es probar si la 

cantidad de información recibida por los traders influye en la cantidad de operaciones 

que estos llevan a cabo. Habida cuenta que una buena parte de las noticias que se 

conocen habitualmente sobre las empresas cotizantes no tiene –o tiene muy poca- 

información capaz de afectar los futuros flujos de fondos y/o utilidades de las empresas, 

un mayor volumen operado a consecuencia de una mayor cantidad de noticias estaría 

probando que los inversores reaccionan al “ruido”. 

Parece algo natural que mayor cantidad noticias, en principio, debieran entonces 

traducirse en mayor cantidad de transacciones. Ahora bien, esto ¿Es correcto que sea 

así? ¿Siempre debería ser así? ¿Y si la mayor cantidad de noticias (o flujo de 

información) no justifica que existan mayor cantidad de operaciones? ¿Siempre las 

noticias que se conocen implican un cambio de las utilidades y Cash Flows futuros? Si 

una parte de las noticias que se generan son suficientemente ambiguas o bien no tienen 

implicancias directas y mensurables en las ganancias futuras de la empresa ¿aún así se 

traducen en trades? ¿Una mayor cantidad de trades es señal que el mercado es más 

eficiente? 

Según nuestra presunción, a mayor cantidad de noticias (independientemente de 

su “valor” informativo), habrá mayor cantidad de operaciones y, consecuentemente, 

                                                           
1
) Más adelante analizaremos la noción de “ruido” según Fisher Black. 
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mayor volumen negociado. Derivando esto en un mercado ineficiente en el corto plazo. 

Ahora bien ¿en qué consiste  esta -supuesta- ineficiencia del mercado? En que no 

necesariamente un mayor número de operaciones asegurará a su titular una cartera más 

eficiente, sino que más bien sucederá lo contrario. Un mayor número de operaciones, 

frecuentemente innecesarias -dado que no se basan en un análisis pormenorizado del 

impacto de una noticia en las utilidades futuras de la empresa- hará aumentar los costos 

por comisiones, aumenta la probabilidad que existan operaciones a pérdida, y reduce las 

probabilidades de poder aprovechar con éxito una tendencia bursátil de mediano-largo 

plazo. 

En el siguiente gráfico (
2
) se observa como el retorno neto de los inversores se 

reduce conforme aumenta la rotación de la cartera. 

 

 El gráfico muestra el promedio geométrico de los retornos anuales de cinco 

grupos de inversores individuales clasificados de acuerdo al nivel de rotación de sus 

carteras. Si bien los retornos brutos se mantienen en niveles muy similares (columnas de 

color blanco) los retornos netos (
3
) (columnas de color negro) caen notablemente 

conforme va aumentando el nivel de rotación de las carteras. La columna de color gris 

                                                           
2
) Barber, Brad M. & Odean, Terrance, “Trading is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock 

Investment Performance of Individual Investors”, The Journal of Finance, Col. lV, No. 2, April 2000. 
3
) Netos de comisiones y luego de contabilizar la diferencia entre el “bid” y el “ask”. 
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representa la rotación mensual de las carteras. Mientras el primer grupo (con una 

rotación insignificante) alcanzó un rendimiento que es, inclusive, algo mayor al 

rendimiento del índice S&P500 en el mismo período, el último grupo (el de mayor 

rotación) alcanzó un rendimiento aproximadamente 40% menor al del índice. 

 Por otra parte, y de acuerdo al CAPM, los inversores deberían invertir en activos 

a tasa libre de riesgo en combinación con el portafolio de mercado, esto es, todos los 

activos a riesgo. El portafolio de Mercado ponderado por valor es -por ese motivo- un 

portafolio pasivo, en el sentido que los inversores no necesitan “tradear” en respuesta a 

los cambios diarios de los precios. De este modo, si todos los inversores invierten en el 

portafolio de mercado y no necesitan “tradear” para mantenerlo, el volumen negociado 

en los mercados bursátiles debería ser muy exiguo.  

 Sin embargo en la práctica, se observa un enorme volumen y –más aún- en 

crecimiento constante. En el siguiente gráfico se observa la rotación anual de las 

carteras de los inversores (medida como número total de acciones negociadas en el año 

versus número total de acciones en circulación). Según la opinión de Berk y Demarzo 

(
4
) “… semejante rotación es difícil de reconciliar con el CAPM, que implica que los 

inversores deben mantener portafolios pasivos …”. 

 

                                                           
4
) Fuente:  Jonathan Berk & Peter DeMarzo, “Corporate Finance” (3rd Edition), Pearson, 2013. 
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Noticias y eficiencia del mercado 

En teoría, en un mercado perfecto, los precios deberían modificarse 

exclusivamente cuando se conocen “buenas” o “malas” noticias, pero no cuando se 

conoce una noticia “ambigua”. Una noticia “ambigua” es aquella que no permita inferir, 

en función de la información que la misma contiene, un cambio en las futuras ganancias 

y/o Cash Flow de la empresa. 

Asimismo, para evitar malas interpretaciones, aclaramos que definiremos como 

“buena noticia” a aquella que debería traducirse en un aumento de las utilidades futuras 

de la empresa y, por tanto, debería provocar una suba en el precio de la acción. Por otro 

lado “mala noticia” es aquella que debería impulsar los precios a la baja. En un mercado 

de capitales eficiente, deberían existir operaciones exclusivamente cuando se conociera 

una nueva noticia -ya sea “buena” o “mala”- y que tenga un impacto en los precios tal 

que, aún después de haber considerado los costos de transacción, permitiera llevar a 

cabo un arbitraje con un rendimiento positivo. Veamos, a modo de ejemplo, la siguiente 

noticia: 
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¿Es posible (nos preguntamos) que esta noticia motive a algún inversor a 

tradear? Cuáles son los cambios en los futuros flujos de fondos de la empresa que se 

espera se generen a partir de conocida esta noticia? ¿Cuál es el impacto que –en 

consecuencia- se espera se produzcan en las cotizaciones de la empresa en función de 

esta noticia? Dejamos las respuestas a cargo del lector. 

 

“Noise”, de Fisher Black (
5
) 

Fisher Black nos plantea un modelo básico de mercados financieros en donde 

ciertos individuos transan los activos en base a la información, mientras que otros 

individuos transan en función de “ruido” como si este fuera información. Los primeros, 

dice Black, “… están en lo correcto si esperan obtener beneficios con estas 

transacciones…” y los segundos no. Sin embargo “… las transacciones de ruido son 

esenciales para la existencia de mercados líquidos…”. 

¿Y que debe entenderse por “ruido”? Dice Black que… 

“… el ruido es lo que hace imperfectas nuestras observaciones. Nos impide 

conocer el rendimiento esperado de una acción o una cartera. Nos impide 

saber si la política monetaria afecta la inflación o el empleo…”. 

Nuestra hipótesis es que una gran proporción de las noticias que se conocen 

sobre las empresas cotizantes son irrelevantes y no aportan ninguna información sobre 

el eventual cambio de las perspectivas futuras de la empresa y, consecuentemente, de 

sus futuras utilidades. Y sin embargo, los traders operan en función de esas noticias 

como si fueran relevantes. O sea, reaccionan ante esas noticias como si estas tuvieran 

información cuando en realidad son sólo “ruido”. 

Sigue diciéndonos Black –y he aquí la inspiración concreta para este trabajo- “… 

Al fin, mi respuesta al escepticismo es una predicción: algún día estas conclusiones 

serán ampliamente aceptadas. La influencia de quienes transan sobre ruido comenzará 

a aparecer…”. 

Pero no es este el único aporte fundamental de Black acerca de la importancia 

del ruido en los mercados. También nos dice que “… el ruido es el que hace posible los 

                                                           
5
) Black, Fisher “Noise”, The Journal of Finance, Vol XLI, Nº3 July 1986  
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mercados financieros; pero también los hace imperfectos. Si no hubiera transacciones 

de ruido, entonces las transacciones con títulos individuales serían muy pocas…”. 

Transcribiremos a continuación otras de las principales ideas del paper de Black. 

“ … Una persona con información o una expectativa o idea especial sobre 

empresas individuales querrá transar, pero lo hará sólo si otra persona, 

también con información o ideas, es la otra parte de la transacción. Teniendo 

en cuenta la información de la otra parte, ¿la transacción sigue siendo 

provechosa? Desde el punto de vista de alguien que sabe lo que ambos ope-

radores saben, una de las partes comete un error. Si aquel que se está 

equivocando no realiza la operación, no hay transacciones de información. En 

otras palabras, no creo que tenga sentido formular un modelo con 

transacciones de información pero sin transacciones de ruido, donde los 

operadores tienen diferentes creencias, y las de uno son mejores que las de 

cualquier otro. Las diferencias en creencias deben derivar de diferencias en 

información (
6
)…” 

“…Un operador con un fragmento especial de información sabrá que otros 

operadores tienen sus propios fragmentos de información especial, y no se 

precipitará automáticamente a transar. Pero si hay pocas transacciones de 

títulos individuales (o directamente ninguna) puede que tampoco hayan 

transacciones en fondos mutuos o carteras, o en futuros de índices, o en 

opciones de índices, porque no habrá un modo práctico de valorar estos 

activos  (…)  Las transacciones de ruido proporcionan el ingrediente esencial 

que falta. La transacción de ruido es una transacción sobre ruido pero como si 

fuera información. La gente que transa sobre ruido está dispuesta a transar 

aunque desde un punto de vista objetivo estaría mejor si no lo hace. Quizá 

piensan que el ruido sobre el que transan es información. O quizá transan sólo 

porque les gusta hacerlo (…) Con gran cantidad de operadores sobre ruido en 

el mercado hay alguien que paga a aquellos que tienen información para 

                                                           
6) En un modelo bastante más acotado que el que nos plantea Black, Varian distingue entre "opiniones" 
e "información" e indica que sólo las diferencias en opiniones generan transacciones. Véase: Varian, Hal 
R. “Recent work on business Cycles in historical Perspective: A Review of Theories and Evidence” 
Journal of Economic Literature 23 (June 1985), 523-580. 
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transar. Aún para pagar a gente para que busque información con costo, con 

la cual ellos luego transarán. La mayor parte del tiempo, los operadores sobre 

ruido, como grupo, perderán dinero con sus transacciones, mientras que los 

operadores sobre información, también como grupo, ganarán. Mientras más 

transacciones de ruido haya, más líquido será el mercado, en el sentido que 

gracias a la existencia de transacciones frecuentes, eso nos permitirá observar 

los precios. Pero las transacciones de ruido realmente introducen ruido en los 

precios. El precio de una acción refleja la información sobre la que transan 

algunos operadores y el ruido sobre el que transan otros. Al aumentar la 

cantidad de transacciones de ruido comenzará a ser más rentable para la 

gente transar sobre información, pero sólo porque los precios incluyen más 

ruido. El aumento de la cantidad de transacciones de información no significa 

que los precios sean más eficientes. No sólo llegarán más operadores de 

información, sino que los operadores de información existentes tomarán 

posiciones más grandes y gastarán más en información. Los precios serán 

todavía menos eficientes (
7
). Aquello que se necesita para que un mercado sea 

líquido es la causa que lleva a que los precios sean menos eficientes (
8
). 

Por otra parte, los operadores sobre información nunca pueden estar seguros 

de que están transando con información en vez de ruido. ¿Qué pasa si la 

información que tienen ya está reflejada en los precios? Las transacciones 

sobre este tipo de información serán como transacciones sobre ruido (
9
). 

¿Y por qué la gente transa sobre ruido?  Una razón es que le guste hacerlo. 

Otra es que hay tanto ruido alrededor que no saben que están transando 

                                                           
7
) Este resultado es específico de un modelo en el cual los operadores de ruido transan sobre ruido 

como si fuera información. En el modelo de Kyle (1984, 1985a, 1985b), con más operadores de ruido los 
mercados pueden hacerse más eficientes. Vease: Kyle, Albert S. “Market Structure, information, 
Futures Markets and Price Formation” in Gary G. Storey, Andrew Schmitz and Alexander H. Sarris, eds. 
International Agricultural trade (Boulder and London: Westviwe Press, 1984) pp.45-63 
8
) Summers (1986) insiste en la dificultad de decir si los mercados son o no eficientes. Esta dificultad 

afecta tanto a los participantes del mercado como a los investigadores. Vease: Summers, Lawrence H. 

“Do We really Know That the Financial Markets are efficient?” Journal of Finance 41 (July 1986), 591-602  
9
) Arrow (1982) dice que todos los mercados de títulos y futuros se caracterizan por una reacción 

excesiva a la información corriente. Si esto es cierto, podría originarse en transacciones sobre 
información que ya han sido descontadas. Vease: Arrow, Kenneth J. “Risk Perception in Psychology and 
Economics” Economic Inquiry 20 (January 1982) 1-9 
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sobre ruido: piensan que están transando sobre información (
10

). Ninguna de 

estas razones encuadra en un mundo en el que la gente actúa sólo para maxi-

mizar la utilidad esperada de su riqueza y hace el mejor uso de la información 

disponible. 

 

“Do Investors Trade Too Much?” de Terrance Odean (
11

) 

Siguiendo con nuestra idea inicial para llevar a cabo este trabajo, nos 

encontramos en segundo lugar con un paper de Terrance Odean, quien encontró pruebas 

de que los traders operarían en exceso. Odean encontró evidencias de que el volumen 

total operado en los mercados de acciones es excesivo. Partiendo del análisis de un 

grupo particular de traders -aquellos que tienen cuentas en un discount broker (
12

)- 

encontró que una buena parte de las transacciones no podían explicarse por motivos de 

rebalanceo del portafolio, ni por necesidad de liquidez, ni por un intento de reducir el 

riesgo del portafolio, ni tampoco por razones impositivas. 

Con la aparición de Internet este fenómeno de exceso de trading parece haberse 

amplificado. Es que no solamente se incrementó la facilidad de la operatoria y se 

disminuyó -a límites inimaginables un par de décadas atrás- la velocidad de ejecución 

de una orden. Además, el flujo de información aumentó enormemente. 

En relación con este fenómeno, un trabajo de Choi, Laibson y Metrick (
13

) 

compara las operaciones de dos grupos de participantes. Un grupo que canalizó sus 

operaciones a través de internet y otro grupo que no.  

En este trabajo los autores analizaron las operaciones de los contribuyentes a un 

plan 401(k). Un plan 401(k) es un plan de pensión jubilatoria, que toma su nombre del 

número que tiene en el código fiscal de los Estados Unidos (Internal Revenue Code) 

(
14

). Cuando un empleado participa de un plan 401(k) deberá indicarle a la empresa en 

                                                           
10

) El destacado en negrita es mío. 
11

) Odean, Terrance, (2000), “Do Investors Trade Too Much?”, American Economic Review, 89, 1279-
1298. 
12

) Los llamados “Discount Brokers” son agentes de Bolsa que cobran comisiones muy bajas. A cambio, 
este tipo de agentes no brindan ningún asesoramiento. 
13

) James J. Choi & David Laibson & Andrew Metrick, (2000), “Does the Internet Increase Trading? 
Evidence from Investor Behavior in 401(k) Plans”, The Rodney L. White Center for Financial Research 
14) Para conocer detalles sobre este plan, puede consultarse:  http://en.wikipedia.org/wiki/401(k) o bien 

http://money.howstuffworks.com/personal-finance/retirement-planning/401k1.htm 

http://en.wikipedia.org/wiki/401(k)
http://money.howstuffworks.com/personal-finance/retirement-planning/401k1.htm
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donde trabaja que porción de su salario desea aportar (habitualmente, el 15% del 

salario). En algunos casos, la misma empresa aporta además un monto similar al que 

aporta el empleado. En ambos casos (tanto para el empleado como para la empresa) 

estos importes son deducibles de impuestos. El dinero aportado al plan –he aquí la 

principal diferencia entre este trabajo y el nuestro - es administrado por un tercero 

independiente, habitualmente un fondo de pensión especializado. El titular de los fondos 

(el empleado) no puede elegir los activos específicos en los cuales el administrador –el 

fondo de pensión- invertirá el dinero, pero si puede elegir el mix de inversiones, 

pudiendo cambiar las porcentajes invertidos en las distintas categorías. Los autores del 

trabajo usaron datos de cerca de 100.000 empleados de dos grandes empresas, antes y 

después de implementar el acceso a internet (y la posibilidad de llevar a cabo los 

cambios de composición del portafolio a través de este canal). El resultado fue -después 

de analizar 18 meses de información- que la frecuencia de las operaciones fue del doble 

entre quienes tenían acceso a internet, respecto de quienes no lo tenían. Además, entre 

los primeros, la rotación de la cartera fue superior en un 50 por ciento respecto a los 

segundos. 

He de aclarar que tanto la naturaleza como el alcance de este trabajo de Choi, 

Laibson y Metrick no son los mismos que en el presente trabajo. En nuestro caso 

apuntamos a quienes eligen en forma directa los activos en los que invertir (más 

concretamente, acciones de empresas) y no en forma indirecta a través de la elección de 

grupos o categorías de inversiones. Además, nosotros apuntamos a quienes operan en 

forma directa, y no a través de un administrador o  fondo de pensión. Sin embargo, las 

conclusiones de este trabajo apuntan en la misma dirección de nuestra hipótesis, en el 

sentido que, disponiendo los inversores de mayor información –y además, en este caso, 

disponiendo de una mayor facilidad para llevar a cabo sus operaciones-, aumenta 

cantidad de trades. 

Relación entre noticias y transacciones. Revisión de la Literatura 

El impacto que tiene la aparición de una noticia sobre los precios de los activos y 

de cómo estas (las noticias) son causa (o no) de un cambio en la cantidad de 

operaciones, han sido objeto de análisis en algunos trabajos que hemos relevado, aunque 

con enfoques bastante variados y distintos al que nosotros pretendemos darle al tema. 
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Quizá el trabajo más completo sobre el tema sea el de Andreas Storkenmaier 

(
15

). En el mismo, su autor, analiza la influencia en los mercados de los programas de 

computación diseñados para “leer” e “interpretar” (a través de algoritmos) las noticias 

generadas en forma electrónica (newswire messages)(
16

) tales como las generadas por 

los servicios de Reuters o Bloomberg. Asimismo, estudia el modo cómo los mercados 

procesan la información y la traducen en precios. 

Chang y Taylor (
17

) investigan la relación entre la información y la volatilidad 

del Marco Alemán respecto del dólar. En este trabajo, la aparición de “nueva” 

información es medida en base al número de noticias que aparecen en el servicio 

Reuters. Asimismo, los autores organizaron las noticias e informaciones por categorías 

y comprobaron que las que tienen más impacto son las noticias relacionadas con datos 

macroeconómicos de Alemania y la política monetaria del Banco Central Alemán 

(Bundesbank). 

Camino (
18

) tomó como base los retornos del IBEX 35 (las principales 35 

acciones de la bolsa de Madrid) tanto en base intradiaria (en períodos de 15 minutos) 

como en base semanal y analizó los efectos de la aparición de nueva información, en 

horarios en donde la bolsa estaba operando y en horarios en donde la bolsa estaba 

cerrada. Analizó asimismo el efecto de la llegada de nueva información en el volumen 

operado. Si bien el autor sostiene que la relación entre la información y los cambios en 

los precios de los activos es un tema central en las finanzas, luego termina enfocando su 

trabajo en el análisis de patrones semanales e intradiarios, y especialmente en los 

fenómenos de “día de la semana” (
19

). 

                                                           
15

) Storkenmaier, Andreas, (2011), “Financial Markets and Public Information”, Tesis. Editado por la 
Facultad de Ciencias Económicas del Instituto de Tecnología de Karlsruhe. 
16

) Definición de “Newswire”: A wire service that transmits up-to-the-minute news, usually electronically, 
to the media and often the public. Fuente: http://www.thefreedictionary.com/newswire 
17

) Chang, Yuanchen & Taylor, Stephen J., “Information arrivals and intraday exchange rate volatility” 
International Financial Markets, Institutions & Money 13 (2003), 85-112  
18

) Camino, David, (1996), “The role of information and trading volume on intradaily and weekly 
returns patterns in the Spanish Stock Market”, Departamento de Economía de la Empresa, Universidad 
Carlos III de Madrid 
19

) Si bien esto no tiene que ver estrictamente con nuestra tesis, si desea ampliarse este concepto, hay 
otros papers que analizan aún con más detalle el efecto “dia-de-la-semana”. Pueden verse por ejemplo: 
Kenneth R.French “Stock Returns and the Weekend effects”, Journal of financial economics y Lawrence 
Harris “How to Profit from intraday Stocks Returns”, Journal of Portoflio Management.  

http://www.thefreedictionary.com/newswire
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Cellier & Louhichi (
20

) estudian la relación entre la aparición de nueva 

información pública y la actividad intradiaria en la Euronext París (antiguamente, la 

bolsa de París). El flujo de la información es medido por el número de nuevas noticias 

aparecidas en una terminal Reuters y la volatilidad del mercado (y el modo como esta es 

afectada) es modelada a través de un proceso EGARCH (
21

). 

Por su parte, Lee (
22

) hace foco en los anuncios de utilidades de las empresas. En 

su estudio analiza la reacción de las noticias “buenas” y “malas” (
23

) en el trading, pero 

analizando por separado las operaciones de compra y de venta, y dividiéndolas a su vez 

entre grandes y pequeñas. Encontró que tanto las buenas como las malas noticias 

“gatillan” breves pero intensos períodos de compra-venta. Pero la conclusión más 

importante a la que llega el autor es que este fenómeno es más evidente en las grandes 

operaciones, mientras que los pequeños inversores serían más “independientes” de las 

noticias y más proclives a comprar. 

Otros trabajos hacen hincapié exclusivamente en la aparición de datos 

macroeconómicos. Por ejemplo, Domínguez (
24

) y Green (
25

). En su trabajo, Domínguez 

analiza si los conjuntos tradicionales de sorpresas macro, que la mayor parte de la 

literatura considera habitualmente (inflación mayorista, inflación minorista, producción 

industrial, tasa de desempleo, ventas minoristas, etc.), son la única clase de noticias que 

pueden explicar los movimientos cambiarios. 

Analiza la influencia intradiaria de un amplio número de noticias de prensa -

incluyendo algunas variables que no son típicamente consideradas fundamentales, como 

por ejemplo los reportes de análisis técnico- en el contexto de los modelos estándar de 

determinación del tipo de cambio. Y se pregunta si estas también ayudan a predecir el 

comportamiento del tipo de cambio. También analiza si influyen en la determinación de 

los tipos de cambio el flujo de órdenes compra-venta (a través del volumen operado). Y 

                                                           
20

) Alexis Cellier & Waël Louhichi, (2011), “Intraday Relationship Between Market Activity And Public 
Announcements”, The Journal of Applied Business Research, Volume 27, Number 3 
21

) EGARCH es el acrónimo de “Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic”. 
22

) Lee, Charles M.C., (1992), “Earnings news and small traders: An intraday analysis”, Journal of 
Accounting and Economics.  
23

) Según el concepto de “buenas” o “malas” visto anteriormente. 
24

) Dominguez, Kathryn M.E. & Panthaki, Freyan, (2006), “What defines ‘news’ in foreign exchange 
markets?”, Journal of International Money and Finance 25, 168-198 
25

) T. Clifton Green, (2004), “Economic News and the impact of Trading on Bond Prices”, The Journal of 
Finance, Vol. LIX, No. 3 
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concluye que los futuros modelos de determinación del tipo de cambio se deberían incluir 

como variables explicativas a estos tres grupos: 1) Noticias macroeconómicas 

(Fundamentals), 2) Noticias no macroeconómicas (reportes técnicos) y 3) El 

comportamiento del volumen. 

Por su parte, Green estudia el impacto en los precios y en el trading de letras, 

notas y bonos del gobierno de Estados Unidos en torno a la publicación de noticias 

macroeconómicas. 

Por último, el trabajo de Groß-Klußmann y Hautsch (
26

) se centra en el análisis 

de un software de reconocimiento de patrones lingüísticos que “lee” las noticias y las 

relaciona con las transacciones en el mercado de acciones. 

Partiendo de un grupo de acciones específicas de la bolsa de Londres, examinó 

las reacciones intradiarias del mercado de operadores de alta frecuencia al flujo de 

noticias. Utilizó los datos de un software de análisis automatizado de noticias basado en 

el reconocimiento de patrones lingüísticos. El software analiza la relevancia, la novedad 

y la dirección del flujo de noticias cuando esta se concentra en una empresa en 

particular. El autor logró distinguir distintas respuestas del mercado (en términos de 

retornos, volumen operado y volatilidad) de acuerdo al tipo de noticias que se conocían. 

Y demostró que la clasificación de noticias de acuerdo con su relevancia es crucial para 

filtrar el ruido e identificar efectos significativos en los precios. 

Como se ha visto, ninguno de estos trabajos relaciona en forma directa el 

número de noticias y la cantidad de operaciones y volumen que es el objeto central de 

nuestro trabajo. 

Noticias y volumen negociado. Características de las noticias 

Tomando como base el período Set-Oct-Nov de 2014 hemos confeccionado un 

ranking de volumen efectivo negociado (
27

) de las quinientas empresas pertenecientes al 

                                                           
26

) Groß-Klußmann, Axel & Hautsch, Nikolaus, (2010), “When machines read the news: Using 
automated text analytics to quantify high frequency news-implied market reactions”, Journal of 
Empirical Finance. 
27

) Todos los portales de noticias y financieros que ofrecen cotizaciones brindan el volumen nominal, 
esto es, la cantidad de acciones negociadas. El volumen efectivo es, en cambio, la cantidad de dólares 
negociados. Y debe ser calculado dado que no aparece a simple vista como dato. Y a la hora de ordenar 
las acciones es muy  importante hacerlo en función del volumen efectivo. Hacerlo en función del 
volumen nominal sería incorrecto dada la disparidad de precios existente entre las distintas acciones. A 
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índice S&P500. Posteriormente, y tomando ahora como base el mes de octubre de 2014, 

hemos relevado la cantidad de noticias diarias aparecidas en el portal Yahoo! Finance 

(
28

) vinculadas a las doce empresas de mayor volumen y a las doce empresas de menor 

volumen de ese ranking. El resultado de dicho ranking se muestra en los dos cuadros 

siguientes: 

 

 

                                                                                                                                                                          
modo de ejemplo, no es lo mismo un volumen de mil acciones de Google (a un precio de u$s 1.200.- por 
acción) que un volumen de mil acciones de Microsoft (a un precio de u$s 45 dólares por acción). En 
nuestro trabajo, todos los volúmenes a los que hacemos referencia son efectivos y fueron calculados en 
función del volumen nominal promedio negociado en el período Set-Oct-Nov 2014 multiplicado por el 
precio de cierre promedio observado durante el mismo período. 
28

) http://finance.yahoo.com/  

http://finance.yahoo.com/
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En el Anexo “III” se podrá encontrar el detalle de la cantidad de noticias que 

aparecieron diariamente para cada una de esas empresas en el mes de octubre de 2014. 

Como se ve, en el grupo de las doce empresas de mayor volumen negociado del 

S&P500 se conocieron, en promedio,  más de trece noticias diarias. Particularmente en 

el caso de Apple (la empresa de mayor volumen efectivo  negociado) se conocieron casi 

veinticinco noticias diarias promedio en el período Set-Oct-Nov 2014 (
29

). En cambio, 

en el grupo de las doce empresas con menos volumen se conoció menos de una noticia 

diaria. 

El volumen efectivo promedio diario de las doce empresas de mayor volumen 

(en el período descripto anteriormente) es de 1.800 millones de dólares, mientras que el 

volumen promedio diario de las doce empresas de menor volumen fue de sólo 27 

millones, o sea, una relación de “66 a 1” a favor de las primeras. Al mismo tiempo, la 

relación entre la cantidad de noticias conocidas de uno y otro grupo es de “22 a 1”. 

La relación entre la cantidad de noticias y el volumen negociado es evidente. 

Ahora bien, si nos hiciéramos la siguiente pregunta ¿A qué se debe que las empresas 

más negociadas del S&P500 tengan una mayor cantidad promedio de noticias?, 

veríamos que la misma tiene dos posibles respuestas: 1) Hay más noticias acerca de 

estas empresas porque son las más negociadas, o bien 2) Son las más negociadas dado 

que hay más noticias acerca de ellas. 

Las dos explicaciones tienen su lógica. Si lo primero fuera cierto (hay más 

noticias porque hay más volumen) significa que hay empresas que, por algún motivo 

son más atractivas para los inversores –por ese motivo se “tradean” (
30

) mas- y ese 

mayor interés es advertido por los medios de comunicación que dedican más esfuerzos a 

cubrir la información que sobre estas empresas se genera. Ahora bien, si lo segundo 

fuera cierto, eso no necesariamente significa que el mercado sea más eficiente sino, más 

bien, lo contrario. 

Resumen de lo visto hasta ahora 

                                                           
29

) Es importante destacar este número, dado que el portal financiero Yahoo! Finance (que es la fuente 
de donde tomamos las noticias) tiene una limitación de veinticinco noticias diarias. De modo tal que es 
posible que en el caso de Apple se hayan registrado en los medios más noticias aún que esas veinticinco. 
30

) A partir de ahora, permítasenos utilizar los anglicismos “tradear” o “tradean” en lugar de “operar” u 
“operan”. 
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- Los niveles de “trading” –medidos como cantidad de operaciones y volumen de 

las mismas- afecta el rendimiento obtenido por los inversores. A mayor nivel de 

trading aumenta la probabilidad de estar invertido en una cartera ineficiente. 

- De acuerdo a lo que postula el CAPM, el volumen debería ser mucho menor que 

el que se registra en la práctica. 

- Según explica Fisher Black (op.cit) muchos inversores “tradean” en función de 

“ruido” creyendo que “tradean” en función de información. 

- A partir del momento en que Internet se convirtió en una herramienta de uso 

masivo, la cantidad y la velocidad de las noticias no paró de crecer. Además, hay 

estudios que demuestran que cambiaron los hábitos de los inversores. 

- Sin embargo, una buena parte de esas noticias no contienen -en realidad- 

verdadera “información”. Decimos “verdadera información” en el sentido de que 

permitan inferir y proyectar cambios en los futuros flujos de fondos y en las 

utilidades de la empresa, de tal modo de que se justifique un “trade” (operación). 

- De modo tal que estamos en presencia de un número de noticias y un volumen 

negociado ambos crecientes. Asimismo, acciones de empresas con alto nivel de 

volumen negociado tienen, diariamente, una cobertura por parte de los medios 

mucho mayor (no sólo mayor número de noticias, sino también mayor cantidad de 

informes y reportes). 

- Ahora bien, esa mayor cobertura por parte de los medios, ¿se debe a que se trata 

de las empresas más negociadas? ¿o el mayor volumen negociado se explica en 

razón de la mayor cantidad de noticias? Dicho de otro modo, si existiera una 

relación entre la cantidad de noticias y el volumen negociado, ¿Cuál sería la 

variable dependiente y cual la independiente? 

- Si fuera el caso que existe –tal como parece- una relación entre ambas y el 

volumen negociado es función de la cantidad de noticias, entonces se estaría 

probando la aseveración de Black en “Noise”, en el sentido que los inversores 

reaccionan a la cantidad de noticias aún cuando buena parte de las mismas no 

contienen información sino sólo “ruido”. 
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Esto es lo que intentaremos probar en este trabajo, para lo cual hemos diseñado el 

experimento que se describe a continuación. 

Descripción del experimento 

A los fines de desarrollar el experimento se contó con un grupo de individuos 

quienes, a lo largo de cuarenta ruedas bursátiles (ocho semanas), administraron una 

cartera de inversión de un millón de dólares “virtuales”. Al comienzo, se les brindó 

información completa de treinta empresas y el objetivo era -como es obvio- alcanzar el 

mayor retorno al cabo de la duración del mismo. 

Participantes 

Se contó con la participación de 138 individuos que cursaron el programa de 

“Operador de Mercado de Capitales” y “Experto en Mercado de Capitales”, ambos 

dictados en el I.A.M.C. (Instituto Argentino de Mercado de Capitales) (
31

). En adelante 

me referiré a ellos simplemente como los “participantes”. Se trata de dos tradicionales 

cursos que se dictan –con lógicas variantes- desde hace más de 25 años. Los cursos 

tienen una duración de un cuatrimestre (“operador”) y dos cuatrimestres (“experto”) y 

se dictan tres veces al año. 

Los participantes son: 

- Empleados de casas de bolsa (enviados por sus empleadores a capacitarse), 

- Individuos que desean capacitarse para luego rendir el examen de 

mandatario bursátil o bien el examen de idóneo en mercado de capitales. 

- Individuos (profesionales y no profesionales) normalmente ya iniciados en el 

trading y la especulación bursátil e interesados en adquirir conocimientos 

que les permitan progresar en esa actividad. 

De este modo nos aseguramos contar con un grupo de personas interesadas en el 

trading de acciones pero relativamente heterogéneo, de tal modo que nuestras 

conclusiones no sean sesgadas por ningún factor ajeno a nuestra hipótesis central. 

                                                           
31

) Para más detalles, véase: http://www.iamc.com.ar/capacitacion/. 

http://www.iamc.com.ar/capacitacion/
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Gracias a un acuerdo con las autoridades del I.A.M.C. (
32

) en algunas ediciones 

de los citados programas se incluyó una actividad práctica que consistió en el armado de 

la cartera antes mencionada, de modo que los participantes puedan aplicar los 

conocimientos adquiridos durante los cursos. Dicha actividad fue coordinada y 

monitoreada por mí (
33

). 

Características de los participantes 

Se relevaron datos respecto a sexo, nivel de estudios y edad. Salvo en lo 

referente al sexo (el número de varones era ampliamente mayoritario) por las restantes 

características podemos afirmar que se trata de un grupo relativamente heterogéneo. 

 

Asimismo, se pidió a los participantes que se autocalificaran en relación a su 

nivel de conocimientos bursátiles. La gran mayoría se autocalificó como “principiante”. 

En el anexo “VII” se brindan detalles individuales de cada uno de los participantes. 

 

Información y datos suministrados a los participantes. Consignas del trabajo. 

Al inicio del experimento, los participantes recibieron información detallada de 

un grupo de treinta empresas. Las treinta empresas fueron seleccionadas de entre las 

                                                           
32

) Deseo agradecer especialmente a la Lic. Mónica Erpen –directora ejecutiva del IAMC- por todo el 
apoyo que me brindó para llevar a cabo este trabajo.  
33

) Si bien -al principio de la cursada- se les aclaró a los participantes que sus operaciones servirán para 
sacar conclusiones que luego formarán parte de un experimento, la actividad fue tomada de buen grado 
por la gran mayoría de los asistentes. Esto se debe a la inquietud de los asistentes –manifestada a través 
de encuestas en ediciones anteriores- de los participantes sea parte de una actividad práctica (en el 
marco del curso) que les sirva a los participantes a sacar conclusiones sobre sus aptitudes a la hora de 
operar y de armar una cartera 



21 

 

principales cien (en cuanto al volumen efectivo negociado) del índice Standard & Poors 

500 (S&P500). 

La consigna del trabajo era armar una cartera, lo más eficiente posible, de 

aproximadamente diez a quince empresas, seleccionando las mismas de entre las treinta 

empresas propuestas. 

No hubo ningún tipo de limitación en cuanto al número de empresas a 

seleccionar para la cartera. Sólo una indicación acerca de que el número ideal se 

encuentra entre diez y quince, así como un máximo sugerido e indicativo de veinte. 

Tampoco –obviamente- hubo ninguna limitación en cuanto a la frecuencia de las 

operaciones. 

Respecto a la información detallada enviada al principio del experimento, la 

misma consistió en treinta planillas (una por cada empresa propuesta) con una breve 

descripción de la empresa y del sector al que pertenece, un cuadro con ratios bursátiles y 

contables e información sobre los últimos EE.CC. presentados por la misma, tal como 

se muestra en los cuadros siguientes: 

 

Resumen Actividad y Datos clave 
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Resumen de los últimos 4 EE.CC. trimestrales 

 

Precios y gráfico de los precios de los últimos 60 días (
34

) 

                                                           
34

) A los fines prácticos, y dado que la actividad se repitió en distintas oportunidades a lo largo un año y 
medio, se quitó toda referencia temporal (día, trimestre, etc.). Se indicó el día de comienzo de la 
actividad como “día 0”. El “día -1” representa el día anterior al del comienzo de la actividad y así 
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Tanto la información, las noticias y los precios fueron reales. Pero se utilizaron 

nombres de fantasía para no condicionar a los participantes a tomar decisiones con otra 

información que puedan obtener de otras fuentes. 

En el cuadro siguiente se encuentran los nombres y los códigos reales de las 

empresas, así como los nombres y códigos de fantasía, y su ubicación en el ranking de 

volumen del S$P500. 

 

Con la misma idea por la cual fueron reemplazados los nombres reales de las 

empresas por nombres de fantasía, así también fueron reemplazadas las cotizaciones y 

los datos que surgen de los EE.CC. Se lo hizo multiplicando o dividiendo cada una de 

las cotizaciones diarias (apertura, máximo, mínimo y cierre) por un valor fijo 

                                                                                                                                                                          
sucesivamente. Así, toda vez que había una noticia que hacía referencia a un momento pasado, se 
reemplazaba la fecha de la noticia por nuestra referencia “día –xx”. 
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arbitrariamente elegido (por ejemplo, 3.14) de tal modo que a los participantes no les 

sea posible –o bien, les sea extremadamente difícil- deducir de cual empresa se trata en 

realidad. Pero, al ser un número fijo, tanto la tendencia y los movimientos de los precios 

como los eventuales patrones que se hubieran presentado en los gráficos en la realidad 

no se vieron afectados. 

Una vez recibida esa primera información detallada, y transcurrido un tiempo 

prudencial para el análisis y el armado de la cartera inicial, cada uno de los participantes 

recibió por mail diariamente, las noticias de las empresas así como también la evolución 

de los precios. 

Una vez que el experimento comenzó, todos los participantes -en forma diaria- 

recibieron la actualización de los precios, tal como se muestra en la figura siguiente (en 

rojo figuran las cotizaciones que se agregaron transcurrido el primer día). 

 

Actualización diaria de los precios 

Además de la evolución de los precios, los participantes recibieron diariamente 

un archivo con noticias, como se muestra en el Anexo “I”. A tal efecto, las 30 empresas 

fueron divididas en 3 grupos de 10, de acuerdo a la cantidad de noticias, tal como se 

indican en los cuadros que siguen a continuación: 
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Los participantes –obviamente- no fueron puestos al tanto de este agrupamiento. 

Justamente la idea era observar si la cantidad de noticias tenía alguna influencia en la 

cantidad de operaciones y en el volumen negociado. En el Anexo “V” se presenta un 
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cuadro con la cantidad de noticias de cada una de las empresas que efectivamente 

recibieron los participantes diariamente. 

Al cabo del relevamiento de los 138 casos se pudo observar la existencia de tres 

grupos distintos de individuos, a saber: 

- Un grupo que operaba con exagerada frecuencia (2 veces o más a la 

semana): Fueron 43 individuos (el 31% de los casos). 

- Un grupo que operaba con bastante frecuencia (alrededor de 1 vez a la 

semana): Fueron 67 individuos (el 49% de los casos). 

- Un grupo que operaba poco habitualmente (menos de una vez a la semana): 

Fueron 28 individuos (el 20% de los casos). 

Selección del período de cotizaciones presentado para el experimento 

Siendo la idea de este trabajo comprobar si existe relación entre la cantidad de 

noticias y la cantidad de operaciones y volumen negociado, no podíamos dejar la 

selección del período de cotizaciones librado al azar. Existe un sesgo conductual 

ampliamente estudiado por la academia que, si no era tenido en cuenta, hubiera podido 

afectar las conclusiones de nuestro trabajo. Me refiero al llamado “efecto disposición” 

(disposition effect) que es la predisposición de los inversores a liquidar demasiado 

pronto las acciones en las que están gananciosos y, contrariamente, a mantener 

demasiado tiempo las acciones que les hacen incurrir en pérdidas  (
35

). 

En función de este sesgo conductual, el hecho de haber ofrecido a los 

participantes acciones durante un período prolongado de baja podría haber desalentado 

sus operaciones. En la selección de los períodos que iban a formar parte de nuestro 

experimento no sólo era importante evitar esos períodos de baja de precios, sino además 

asegurarse que todas las empresas mostraran tendencias similares, para evitar (o, al 

menos, morigerar) que los participantes se vean afectados por este sesgo y que sus 

operaciones (o falta de ellas) tenga que ver, en lo posible, exclusivamente con el fluir de 

las noticias. 

                                                           
35

) Véase, por ejemplo: Shefrin y Statman (1987), “The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride 
Losers Too Long”, Journal of Finance, Vol.40 pp 777-790. 
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Asimismo, una abrupta variación de los precios (ya sea a la suba o a la baja) 

podría inducir a los participantes a tomar decisiones de compra-venta bajo motivaciones 

distintas al simple análisis de las noticias, afectando así las conclusiones de nuestro 

trabajo. Eso motivo un análisis cuidadoso del período de cuarenta ruedas bursátiles que 

se les iba a ofrecer a los participantes durante el experimento. En el 70% de los casos 

(veintiún empresas de las treinta) se emplearon períodos que van desde noviembre de 

2012 (como fecha de inicio del período de cuarenta ruedas) hasta mayo de 2013 (como 

fecha de terminación). Sólo hubo seis casos (AAPL, HPQ, SBUX, DIS, AMZN y 

YHOO) en donde se partió de una fecha inicial anterior (que llega a noviembre de 2010 

en el caso de Apple) y otros tres casos (BAC, KO y XOM) en donde se partió de una 

fecha inicial posterior (octubre de 2013 en el caso de XOM). 

Los períodos se seleccionaron de modo tal que, durante las cuarenta ruedas 

cuyos datos fueron puestos a disposición de los participantes, se cumplieran las 

siguientes condiciones: 

- Las empresas presenten una tendencia alcista: Efectivamente, todas ellas 

presentan en los períodos seleccionados una tendencia alcista que va desde el 

7% (DIS) hasta el 11.93% (YHOO). 

- Baja volatilidad: La volatilidad media del período de la mayor parte de las 

empresas se encuentra en, o por debajo, de la volatilidad media histórica del 

S&P500 (
36

). En efecto, el 80% de las empresas cumple este requisito. 

- Caídas porcentuales no mayores al 5% durante el período 

considerado: Con la única excepción de Bank of América (que durante el 

período seleccionado tuvo una caída del 5.33%) (
37

) todas las restantes 

empresas cumplen este requisito. En el Anexo “II” se presenta una tabla con 

el detalle completo de estos datos. 

                                                           
36

) La volatilidad media del índice S&P500 durante el período 1998-2014 fue del 21.59% (elaboración 
propia).  
37

) Las poquísimas excepciones a las limitaciones que nos habíamos autoimpuesto se deben a que, por 
un lado, se trataban de empresas muy importantes, con mucho volumen negociado y abundante 
cantidad de noticias a nuestra disposición para el desarrollo del experimento. Y en segundo lugar los 
desvíos a las limitaciones son relativamente pequeños. 
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Asimismo, en el Anexo “VI” se observan las gráficas de cotizaciones de las 30 

empresas durante los períodos seleccionados. 

Tratamiento y análisis de los datos obtenidos 

En primer lugar, se recopiló el historial de operaciones de cada uno de los 

participantes. El volumen computado en nuestro trabajo corresponde tanto a las 

operaciones de compra como a las operaciones de venta. En la figura siguiente –y sólo a 

modo de ejemplo- se observa el caso de un individuo que hubiera comprado el día “1” 

acciones de “DKCF” por el equivalente a 300 u.m., las hubiera vendido al día siguiente 

por 305 (con una ganancia de cinco u.m.), luego hubiera recomprado la misma acción 

por un monto de 290 u.m. en el día “3” y hubiera vuelto a venderlas por 285 u.m. (o sea, 

a pérdida) al cabo del día “4”. 

 

El signo negativo se explica dado que, a raíz de una compra, quedará menos 

efectivo disponible para otras inversiones (se “resta” efectivo). Con esa misma lógica, 

cuando las acciones son vendidas ese volumen aparece con signo positivo (se “suma” 

efectivo). De ese modo pudo controlarse que ningún participante haya sobrepasado el 

millón de dólares virtuales disponibles para las operaciones (más las ganancias 

obtenidas en anteriores operaciones). 

Posteriormente, todas las operaciones (ya sean de compra o de venta) fueron 

registradas con signo positivo, tal como se muestra en la siguiente figura. 
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Era necesario eliminar los valores negativos para un correcto cálculo de la 

hipotética correlación entre “volúmenes” y “noticias” dado que las noticias pueden 

generar operaciones de compra (si son “buenas”) o de venta (si son “malas”) (
38

). Con 

la metodología de cómputo de números negativos para las compras y positivos para las 

ventas, en determinados casos, los volúmenes podrían terminar anulándose entre sí. 

Ahora bien, trabajando sólo con números positivos (independientemente de 

tratarse de operaciones de compra o de venta) y para el caso que estuviéramos 

trabajando con el universo total de operaciones, es obvio que estaríamos duplicando el 

volumen operado, dado que las compras de un individuo equivalen a las ventas de otro. 

Pero no es ese nuestro caso –vale la pena aclararlo- dado que estamos trabajando con 

una insignificante muestra del universo total.  

A modo de ejemplo, en el Anexo “VIII” se encontrará el detalle de las 

operaciones diarias efectuadas por uno de los participantes y en los Anexos “IX” y “X” 

se muestra la forma en que cada una de esas operaciones fue registrada para su análisis. 

En el análisis no se contemplaron las operaciones destinadas al armado de la 

cartera inicial. Sólo las operaciones posteriores, o sea, las que se produjeron una vez que 

los participantes ya hubieran recibido el archivo diario con las noticias. 

 La totalidad de las operaciones de los 138 participantes se agruparon luego en 3 

grupos diferentes. Por un lado, las operaciones de 43 individuos que operaron con 

mucha (podríamos calificarla como excesiva) frecuencia: 2 veces o más a la semana. 

Por otro lado, las operaciones de 67 individuos que operaron con cierta frecuencia: 

alrededor de una vez a la semana, y por último las operaciones de 28 individuos que 

                                                           
38

) Ya se explicó el concepto de “buenas” y “malas” noticias en el apartado “Noticias y eficiencia del 
mercado” de la página 4. 
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operaban con poca frecuencia: menos de una vez a la semana. Dichas planillas con la 

sumatoria del total de las operaciones se encuentran en el Anexo “XIII”.  

Luego, se analizó la relación entre la cantidad de operaciones y la cantidad de 

noticias para cada uno de los grupos. Y finalmente se calculó la regresión entre la que 

suponíamos sería la variable independiente -las noticias- y la denominamos variable 

“news”, versus la que suponíamos sería la variable dependiente –el volumen- y la 

denominamos variable “vol” (
39

). 

Relación entre cantidad de operaciones y cantidad de noticias 

En el caso de los participantes que operaron con poca frecuencia (menos de una 

vez a la semana) no se encontró relación entre la cantidad de noticias y la cantidad de 

operaciones. En efecto, este grupo de 28 participantes llevó a cabo –en promedio- un 

total de 7.75 operaciones al cabo de los 40 días que duró el experimento y no hay 

ningún grupo de acciones que haya sido seleccionado con mayor frecuencia que otros.  

Pero en el caso de los participantes que operaron con cierta frecuencia (alrededor 

de una vez a la semana) así como también en el caso de los participantes que operaron 

con mucha frecuencia (dos veces o más a la semana) si aparece una clara relación entre 

la cantidad de noticias y la cantidad de operaciones. En el grupo de los que operaron 

con frecuencia (67 casos) se registró un promedio de 15 operaciones en total. Y en el 

grupo de los que operaron con mucha frecuencia (43 casos) se registró un promedio de 

casi 35 operaciones en total. En ambos grupos, más de la mitad de las operaciones -

alrededor del 60 por ciento- se concentró en las acciones del grupo 3 (aquellas que 

tenían entre tres y cuatro noticias diariamente). El restante 40 por ciento se distribuyó 

entre las acciones de los grupos dos (una noticia diaria) y tres (menos de 2 noticias a la 

semana). Pero la existencia de una aparente relación entre la cantidad de noticias y la 

cantidad de operaciones no era suficiente para permitir afirmar la dependencia de una 

variable respecto a la otra. Era necesario conocer, además, el volumen negociado. En la 

                                                           
39

) En el caso de haber trabajado con datos reales, y aún siendo evidente la relación entre volumen 
negociado y noticias, no podría haberse asegurado “a-priori” cual variable es la dependiente y cual la 
independiente. Hubiéramos debido aplicar el “test de causalidad de Granger” que se utiliza justamente 
a fin de determinar la dependencia e independencia de una variable. Pero en este caso eso no fue 
necesario dado que se trató de un experimento controlado en donde la cantidad de noticias estaba dada 
de antemano y en forma controlada, y no así el volumen operado por los participantes. De este modo, y 
de comprobarse la relación entre ambas, “noticias” sería la variable independiente y “volumen” la 
variable independiente. 
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medida que los inversores acepten poner más dinero en juego movidos por las noticias 

que llegan a su conocimiento, podremos encontrar una respuesta a nuestra pregunta (
40

) 

y afirmar que las empresas más negociadas lo son porque se conocen mayor cantidad de 

noticias acerca de ellas. El detalle de las operaciones por participante y por grupo de 

acciones aparece en el Anexo “XI”. 

Relación entre el volumen operado y la cantidad de noticias 

Individuos que operan con poca frecuencia 

En el caso del grupo de individuos que operaron con poca frecuencia (menos de 

una vez a la semana) se encontró que la relación entre la cantidad de noticias y el 

volumen operado era muy pobre, casi nula. La relación entre el volumen (vol) y noticias 

(news) se observa en el siguiente gráfico (
41

). 

 

Asimismo, en el siguiente cuadro se observan los resultados de la regresión, de 

donde se desprende la casi nula relación entre las dos variables. En primer lugar, el 

coeficiente de determinación (r
2
) es casi igual a cero (R-squared = 0.0003), lo que 

significa que la capacidad de “news” para explicar las variaciones de “vol” es casi nula. 

En segundo lugar, no se puede descartar la no existencia de relación entre las variables, 

                                                           
40

) Nos referimos a la pregunta que nos hacíamos en la página 15. 
41

) Todos los cálculos de regresión y gráficos de este trabajo fueron realizados con el software STATA ® 
versión 12. 
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dado que existe la posibilidad cierta que la recta de regresión pase por cero (indicando 

así que no hay relación). Con un intervalo de confianza del 95% la pendiente de la recta 

de regresión estará entre -2.962544 y 5.601826 (como se ve, el cero se encuentra dentro 

de este rango). Por otra parte, la prueba F nos indica que la probabilidad que “no” exista 

una relación estadísticamente significativa es muy alta: F (para 1198 grados de libertad) 

= 037 (muy por debajo del valor crítico de 2.576) y Prob > F = 0.5456 (
42

). 

 

Por otra parte, y para mayor abundamiento, en la gráfica de distribución de 

frecuencias de los residuos de la regresión se observa claramente que dista mucho de ser 

una relación normal, que es la que se esperaría que tuviese en el caso que exista una 

relación lineal entre las dos variables. 

                                                           
42

) La “Prueba F” es una forma de llamar a la “Prueba de la significancia del modelo de regresión lineal 
simple”. La misma consiste en calcular el cociente entre la variación inexplicada y la variación explicada 
con dos grados menos de libertad. La “prueba F” evalúa la hipótesis nula que los coeficientes de 
correlación de las variables independientes (en este caso, hay sólo una) sean iguales a cero. En el anexo 
XII se reproduce la tabla de los valores críticos de “t”. Trabajando con dos grados menos de libertad, (en 
nuestro caso 1198 dado que tenemos 1200 datos) el valor crítico de “t”es de 2.576. Como se ve, el valor 
obtenido (0.37) esta bien por debajo del valor crítico, debiendo rechazar la hipótesis de la relación entre 
las variables “vol” y “news”. No es intención de este trabajo profundizar en las técnicas para probar la 
relación entre dos variables. Quienes deseen hacerlo, pueden consultar (entre otros) Bowerman, 
O’Connell y Koehler, “Pronósticos, series de tiempo y regresión”; Kanke y Wichern, “Pronósticos en los 
negocios”; Lawrence C. Hamilton “Statistics with Stata”, o bien Jeffrey M. Wooldridge, “Introductory 
econometrics”. 
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Individuos que operan con cierta frecuencia 

En el caso de Individuos que operan con cierta frecuencia (en promedio, una vez 

a la semana) y a diferencia de lo que pasaba con el grupo anterior, se encontró que la 

relación entre la cantidad de noticias y el volumen operado era apreciable. La relación 

entre el volumen (vol) y noticias (news) se observa en el siguiente gráfico. 

 

Asimismo, en el siguiente cuadro se observan los resultados de la regresión, de 

donde se desprende la existencia de una apreciable relación entre las dos variables. El 
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coeficiente de determinación (r
2
) no es muy alto (0.2753), lo que significa que las 

variaciones de la variable “news” explican sólo un 27% de las variaciones de la variable 

“vol”. Un bajo valor de r
2
 implica que no podremos confiar en el poder predictivo de la 

variable dependiente (vol) en función de las variaciones de la variable independiente 

(news) aplicando la ecuación de la recta de regresión (que en este caso sería y = 13.715 

+ 127.169 x ). Sin embargo, eso no significa que no exista relación entre ambas 

variables (
43

). Porque a pesar de este “r
2
” relativamente bajo, ahora sí se puede descartar 

la no existencia de relación entre las variables, dado que prácticamente se puede 

descartar que exista la posibilidad que la recta de regresión pase por cero (indicando así 

que no hay relación). Con un intervalo de confianza del 95% la pendiente de la recta de 

regresión estará entre 115.473 y 138.601826 (como se ve, el cero claramente no se 

encuentra dentro de este rango). Por otra parte, la prueba F nos indica que la 

probabilidad que no exista una relación estadísticamente significativa es casi 

inexistente. F = 455.05 (muy por encima del valor crítico) lo cual obviamente deriva en 

un valor de Prob > F = 0.0000 (o sea prácticamente cero en los primeros cuatro 

decimales). 

 

 En cuanto a la distribución de frecuencias de los residuos, para poder afirmar la 

existencia de una regresión lineal, estos deberían tener una distribución normal con 

media igual a cero para poder afirmar que no existe ningún tipo de sesgo que pudiera 

desvirtuar las conclusiones. Sin embargo, una desviación moderada de la curva respecto 

a la normal –sobre todo, tratándose de un conjunto de datos muy grande- no afecta la 

                                                           
43

) Además, no esperamos encontrar un modelo que nos permita “predecir” el volumen operado en 
función de la cantidad de noticias, sino simplemente probar que existe relación entre ambas variables. 
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prueba. En nuestro caso, en la gráfica de distribución de frecuencias de los residuos de 

la regresión se observa un ligero sesgo hacia la izquierda del cero, sin embargo la 

apariencia de la distribución de frecuencias se asemeja a la normal, tal como se 

esperaría que fuese.  

 

Las otras pruebas de normalidad de los residuos que llevamos a cabo (que se 

muestran en los gráficos a continuación) arrojaron los mismos resultados. La 

distribución de los residuos muestran desviaciones respecto de la normal, pero dichos 

desvíos no son tan significativos como para poder afectar las conclusiones, sobre todo 

teniendo en cuenta que por el lado de la hipotética variable dependiente tenemos una 

enorme multiplicidad de valores, y en cambio, la hipotética variable independiente tiene 

sólo una pequeña cantidad de valores discretos. En efecto, por el modo de plantear 

nuestro experimento, la variable “news” sólo puede tomar cuatro valores distintos (cero, 

uno, tres o cuatro). 
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Individuos que operan con mucha frecuencia 
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En el caso de Individuos que operan con mucha frecuencia (en promedio, dos o 

más veces a la semana) también se encontró que la relación entre la cantidad de noticias 

y el volumen operado también era bastante apreciable. La relación entre el volumen 

(vol) y noticias (news) se observa en el siguiente gráfico. 

 

Asimismo, en el siguiente cuadro se observan los resultados de la regresión, de 

donde se desprende la existencia de una apreciable relación entre las dos variables. El 

coeficiente de determinación (r
2
) es levemente más alto que en el caso anterior (0.2961), 

lo que significa que las variaciones de la variable “news” explican un 29.61 % de las 

variaciones de la variable “vol”. Nuevamente, no podremos confiar en el poder 

predictivo de la variable dependiente (vol) en función de las variaciones de la variable 

independiente (news) aplicando la ecuación de la recta de regresión. Sin embargo, como 

vimos anteriormente, eso no significa que no exista relación entre ambas variables (
44

). 

Al igual que el caso anterior, prácticamente se puede descartar que exista la posibilidad 

que la recta de regresión pase por cero. Con un intervalo de confianza del 95% la 

pendiente de la recta de regresión estará entre 110.794 y 132.014 (cero fuera del rango). 

                                                           
44

) Además, debe tenerse en cuenta que tanto en el caso de quienes operan con cierta o con mucha 
frecuencia, no necesariamente hubiera debido esperarse un “r2” alto, dado que se supone que “no sólo” 
la cantidad y frecuencia de las noticias debería influir en la operatoria de estos individuos, sino que 
además seguramente influyen otros factores tales como: patrones observados en la gráfica de las 
cotizaciones, factores emocionales, etc. 
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Por otra parte, la prueba F nos indica que la probabilidad que no exista una relación 

estadísticamente significativa es casi inexistente (Prob > F = 0.0000). 

 

 Asimismo, y al igual que pasó en el grupo anterior, en la gráfica de distribución 

de frecuencias de los residuos de la regresión también se observa que, a pesar de tener 

un ligero sesgo hacia la izquierda del cero, la apariencia de la distribución de 

frecuencias se asemeja en mucho a la normal, tal como se  debe esperar que fuese. 

 

 Encuesta a los participantes 



39 

 

 Al cabo de la actividad práctica desarrollada por los participantes, se les solicitó 

que contesten el siguiente cuestionario: 

 

 

 

 Los resultados no permiten inferir si para los participantes resultó ser más 

importante aspectos de tipo “fundamental” que aspectos de tipo “técnico”. En efecto, 

tres (de cada cuatro) individuos respondió que para ellos era “importante” o “muy 

importante” tanto el sector a que pertenece la empresa, sus EE.CC. y sus ratios 

contables, así como también los gráficos históricos de precios y sus ratios bursátiles. 
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Respecto a la pregunta “que tanto influyeron las noticias en las decisiones de 

inversión que usted tomó”, el 21% contestó que “mucho” y el 56% “algo” (77% entre 

ambos). O sea, más de las tres cuartas partes reconoció que las noticias habían tenido 

algún grado de influencia en sus decisiones de compra-venta. 

 

Cuando se les consulta como influyó el hecho que hubiera días en los cuales se 

recibían sólo los precios de las acciones (y no las noticias), el 56% contestó que eso 

influyó “poco”. Seguramente son las mismas personas que en la pregunta anterior 

contestaron “algo”. Sin embargo, un 34% de los individuos contestó que la falta de 

noticias influyó mucho, porcentaje que no tiene relación con el 21% de la pregunta 

anterior (
45

). 

  

                                                           
45

) En este último cuadro la sumatoria de los porcentajes no es igual a 100% dado que los encuestados 
tenían la posibilidad de seleccionar más de una opción.  
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Salvando esta última aparente incongruencia en las respuestas, la encuesta 

muestra que una gran mayoría de los participantes (el 77%) asume que las noticias, ya 

sea poco o mucho, influyeron en la toma de decisiones.  

Conclusiones 

En función de los visto, parece existir una relación entre la cantidad de noticias 

que se conocen de las empresas y la cantidad de operaciones por un lado y el volumen 

negociado por otro. Las noticias influyen en la operatoria tengan o no “valor 

informativo”. Decimos que una noticia tiene “valor informativo” cuando contiene 

suficiente información que permite hacer inferencias acerca de las futuras ganancias y/o 

los futuros flujos de fondos de la empresa, pudiéndose así realizar inferencias acerca de 

si la actual cotización implica una “sobre” o una “sub” valuación, o bien, si implica que 

la actual cotización implica que la empresa está correctamente valuada. Una noticia, en 

cambio, no tendrá “valor informativo” cuando se refiera a temas secundarios o menores, 

de cuyo análisis no se pueda sacar conclusiones sobre el actual nivel de cotización de la 

empresa. 

En relación a la influencia que tienen las noticias en la operatoria, al cabo de este 

experimento se han podido detectar dos grupos de inversores: Por un lado, aquellos que 

operan poco frecuentemente (menos de una vez a la semana) y por otro lado aquellos 

que operan con frecuencia (alrededor de una vez a la semana) o bien con mucha 

frecuencia (dos veces o más a la semana). El primer grupo no pareció verse influido por 

la frecuencia de aparición de las noticias y no hay evidencia que permita inferir que 

existe una relación entre la variable “noticias” y la variable “volumen”. Pero en el 

segundo grupo si hay evidencia de la influencia de las noticias en las operaciones. 

De modo que los aparentemente inversores se ven influenciados por las noticias 

cuando operan con mucha o con excesiva frecuencia. Mientras que cuando operan con 

una frecuencia “normal” o “razonable” no se verían tan influenciados por las noticias. 

Esto tiene directa relación con el plazo de inversión promedio. Así, cuanto mayor sea el 

plazo de tiempo invertidos, menor la influencia de las noticias en la operatoria. 

Por otra parte, la cantidad de noticias (sólo una, o tres o cuatro diariamente) no 

parece ser una variable importante. Los inversores que operan con mucha frecuencia 

eligieron indistintamente a las empresas de los grupos uno y dos. Más importante parece 
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ser la “ausencia” de noticias por períodos prolongados (varios días). Claramente, las 

empresas del grupo tres fueron las menos elegidas. 

*****
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Anexo I 

Ejemplo archivo diario de actualización de noticias 
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Anexo II  

Comportamiento de las empresas durante los períodos seleccionados 
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Anexo III 

Cantidad real de noticias por empresa (Octubre 2014) 
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Anexo IV 

Listado de noticias de la empresa Apple aparecidas el día viernes 31 de 

octubre de 2014 en portal Yahoo! Finance (
46

) 

 

 

 

                                                           
46

) En el buscador de noticias de Yahoo! Finance, ingresando el código de la empresa (en este caso AAPL) 
se accede a todas las noticias conocidas durante ese día sobre dicha empresa. El nombre de la empresa 
no necesariamente aparecerá en el titular de la misma. Algunas veces puede aparecer una referencia a –
por ejemplo- un producto emblemático de la empresa (en este caso, una noticia sobre el Iphone 6) o 
bien una referencia a un directivo de la empresa (en este caso, a Tim Cook). 
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Anexo V 

Cantidad de noticias por empresa puestas a disposición de los participantes 

durante el experimento 
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Anexo VI 

Gráfico de las cotizaciones de las 30 empresas en los períodos seleccionados 
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Anexo VII 

Nombres e información estadística de los participantes 

Nombre Sexo Edad Nivel de Estudios Nivel de Conoc.Bursatil 

Adrian A M 29 Posg Princ 

Adriana G F 37 Secund Interm 

Adriana P F 49 Grado Princ 

Agustina A F 26 Grado Princ 

Alberto P M 32 Posg Princ 

Alberto R M 51 Posg Avanz 

Alejandra A F 45 Secund Interm 

Alejandro B M 24 Grado Princ 

Alejandro L M 31 Grado Princ 

Alejandro M M 23 Grado Princ 

Andrea S F 33 Grado Interm 

Andres J M 35 Grado Princ 

Andres Pa M 30 Grado Princ 

Andres Pe M 41 Secund Princ 

Angeles T F 20 Secund Interm 

Antonela V F 20 Secund Princ 

Antonio M M 31 Grado Interm 

Antonio V M 30 Secund Interm 

Ariadna C F 46 Grado Princ 

Carolina B F 40 Grado Princ 

Carolina C F 31 Posg Interm 

Cesar S M 30 Grado Princ 

Clara A F 22 Secund Princ 

Claudio B M 34 Secund Princ 

Claudio D M 21 Secund Princ 

Cristian M M 56 Grado Princ 

Cristian R M 26 Secund Princ 

Cristian S M 19 Secund Princ 

Cristina N F 31 Secund Interm 

Damian C M 36 Grado Princ 

Daniel B M 25 Grado Interm 

Daniel F M 29 Grado Princ 

Daniel Z M 39 Secund Interm 

Daniela R F 33 Grado Princ 

Eduardo H M 25 Grado Princ 

Elvio R M 46 Posg Princ 

Ezequiel P M 39 Grado Princ 

Fabian G M 22 Secund Interm 

Fabio N M 37 Posg Princ 

Federico F M 34 Grado Princ 

Federico M M 41 Secund Princ 

Federico R M 31 Secund Princ 

Federico S M 27 Grado Princ 
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Fermin R M 25 Grado Princ 

Fernando M M 24 Grado Princ 

Fernando M M 31 Secund Princ 

Fernando P M 26 Grado Princ 

Fernando P M 22 Grado Princ 

Fernando S M 29 Posg Princ 

Francisco N M 18 Secund Princ 

Francisco P M 28 Secund Princ 

Franco T M 34 Grado Princ 

Gabriel S M 29 Grado Princ 

Gabriela M F 23 Grado Princ 

Gabriela P F 23 Grado Princ 

Gabriela S F 24 Grado Princ 

Gaston S M 22 Secund Princ 

German A M 27 Secund Princ 

German C M 27 Grado Princ 

German S M 21 Secund Princ 

German Y M 34 Secund Princ 

Guillermo R M 33 Secund Princ 

Guillermo S M 25 Secund Princ 

Gustavo A M 58 Grado Princ 

Gustavo I M 50 Grado Interm 

Gustavo P M 22 Secund Princ 

Gustavo P M 29 Grado Princ 

Gustavo T M 27 Grado Interm 

Hector T M 29 Grado Princ 

Hernan C M 24 Grado Interm 

Ignacio C M 27 Secund Interm 

Ines Z F 40 Grado Princ 

Ivana S F 50 Grado Princ 

Jorge C M 34 Grado Interm 

Juan A F M 25 Secund Princ 

Juan Carlos S M 37 Secund Princ 

Juan F M 29 Secund Princ 

Juan S M 34 Posg Interm 

Julian B M 45 Grado Princ 

Laura A F 28 Grado Princ 

Leandro H M 35 Posg Princ 

Leandro P M 48 Posg Avanz 

Leonardo L M 41 Secund Interm 

Leonardo S M 26 Grado Princ 

Leonid B M 34 Grado Princ 

Leonor C F 20 Secund Princ 

Liliana C F 29 Grado Interm 

Lorena M F 37 Grado Princ 

Lucas C M 33 Grado Princ 

Lucas G M 38 Secund Princ 
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Luciano R M 19 Secund Interm 

Luis B M 22 Secund Princ 

Luis C M 34 Grado Interm 

Manuel C M 27 Secund Interm 

Maria Lorena F F 42 Grado Princ 

Maria Paula D F 42 Grado Princ 

Mariano M M 34 Posg Interm 

Mario L M 27 Grado Princ 

Marisa A F 23 Secund Princ 

Martin P M 36 Secund Princ 

Matias G M 24 Secund Princ 

Matias M M 53 Grado Princ 

Matias P M 22 Secund Princ 

Mauro R M 19 Secund Princ 

Maximiliano A M 34 Secund Interm 

Maximiliano C M 33 Grado Princ 

Maximiliano L M 21 Grado Interm 

Monica A F 31 Grado Princ 

Monica F F 39 Secund Interm 

Natalia C F 30 Grado Princ 

Natalia O F 21 Secund Princ 

Nicolas D M 50 Posg Princ 

Nicolas Ll M 40 Grado Princ 

Norberto P M 19 Secund Interm 

Octavio P M 33 Posg Princ 

Olga S F 36 Grado Princ 

Pablo G M 44 Grado Princ 

Pablo N M 28 Secund Princ 

Pablo R M 23 Grado Princ 

Pablo S M 27 Grado Princ 

Paula C F 27 Grado Princ 

Paula R F 28 Secund Princ 

Paula W F 22 Grado Princ 

Pilar N F 24 Grado Princ 

Renzo G M 32 Posg Princ 

Ricardo L M 26 Grado Princ 

Rodolfo A M 35 Secund Interm 

Rodolfo B L M 35 Grado Princ 

Salvador B M 28 Grado Princ 

Sandra G F 43 Posg Princ 

Santiago D M 35 Grado Princ 

Santiago F M 24 Secund Interm 

Sergio S M 39 Posg Princ 

Tobias GB M 31 Grado Princ 

Tomas L M 37 Secund Princ 

Valerio DG M 33 Secund Princ 

Viviana B F 29 Grado Princ 
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Yamila P F 22 Grado Princ 
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Anexo VIII 

Operaciones diarias de uno de los participantes 

Operaciones del participante "Santiago F." 

Dia 1 Sin operaciones (S/O) 

Dia 2 Compro 4,000 TROU a $ 62,01. Total $ 248.040 

Dia 3 Compro 7,500 HM a $ 24,49. Total $ 183.675 

Dia 4 S/O 

Dia 5 S/O 

Dia 6 Compro 750 BORL a $ 98,20. Total $ 73.650 

Dia 7 S/O 

Dia 8 S/O 

Dia 9 S/O 

Dia 10 S/O 

Dia 11 Vendio 7500 HM a $ 25,38. Total $ 190.350 

Dia 11 Compro 4,350 MACH a $ 83,22. Total $ 362.007 

Dia 12 Vendio 4,000 TROU a $ 61,45. Total $ 245.800 

Dia 12 Compro 11,450 ASEE a $ 49,26. Total $ 564.027 

Dia 13 S/O 

Dia 14 S/O 

Dia 15 S/O 

Dia 16 S/O 

Dia 17 S/O 

Dia 18 Compro 2,500 DHC a $ 127,08. Total $ 317.700 

Dia 18 Vendio 4,350 MACH a $ 83,78. Total $ 364.443 

Dia 18 Vendio 11,450 ASEE a $ 49,26. Total $ 564.027 

Dia 19 S/O 

Dia 20 S/O 

Dia 21 S/O 

Dia 22 S/O 

Dia 23 S/O 

Dia 24 S/O 

Dia 25 Compro 3,350 IS a $ 61,32. Total $ 205.422 

Dia 26 S/O 

Dia 27 S/O 

Dia 28 S/O 

Dia 29 S/O 

Dia 30 S/O 

Dia 31 Compro 1,250 BORL a $ 106,59. Total $ 133.238 

Dia 32 S/O 

Dia 33 S/O 

Dia 34 S/O 

Dia 35 Vendio 2,000 BORL a $ 109,92. Total $ 219.840 

Dia 35 Compro 2,000 GLOS a $ 117,06. Total $ 234.120 

Dia 36 Compro 2,700 VP a $ 85,33. Total $ 230.391 

Dias 37 al 40 S/O 
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Anexo IX 

Operaciones diarias de uno de los participantes (“Santiago F.”) ordenadas por 

grupo de empresas 
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Anexo X 

Operaciones diarias de uno de los participantes (“Santiago F.”) ordenadas por 

grupo de empresas. Todos los volúmenes (ya sea de compra o de venta) son 

positivos. 



74 

 

 

Anexo XI 

Cantidad de Operaciones por grupo de participantes y por grupo de acciones 



75 

 

Operaciones poco frecuentes (28 participantes) 
  

      

 
Cantidad de Operaciones 

  Nombre Grupo 3 Grupo 2 Grupo 1 
  Gustavo T 3 5 1 
 

9 

Leandro H 1 3 5 
 

9 

Antonio V 1 3 3 
 

7 

Marisa A 2 2 3 
 

7 

Rodolfo A 2 3 1 
 

6 

Lorena M 3 5 4 
 

12 

Renzo G 6 0 1 
 

7 

Leonardo L 0 5 3 
 

8 

Julian B 2 4 4 
 

10 

Agustina A 1 2 1 
 

4 

Daniel F 3 4 3 
 

10 

Sergio S 2 0 4 
 

6 

Pilar N 3 1 2 
 

6 

Fernando S 2 2 1 
 

5 

Gabriel S 4 1 8 
 

13 

Paula W 5 2 2 
 

9 

Natalia O 4 4 2 
 

10 

Tobias GB 2 3 2 
 

7 

Gustavo P 2 2 2 
 

6 

Monica A 1 3 6 
 

10 

Adriana G 1 0 3 
 

4 

Federico F 3 3 3 
 

9 

Guillermo R 0 3 0 
 

3 

Andres J 3 2 2 
 

7 

Gustavo A 1 3 5 
 

9 

Laura A 2 4 1 
 

7 

Rodolfo B L 1 3 1 
 

5 

Juan A F 3 5 4 
 

12 

Promedio 2.25 2.75 2.75 
 

7.75 

  29% 35% 35% 
   

Operaciones frecuentes (67 participantes) 
  

      

 
Cantidad de Operaciones 

  Nombre Grupo 3 Grupo 2 Grupo 1 
  Carolina C 4 4 11 
 

19 

Claudio D 1 4 12 
 

17 

Federico R 1 2 10 
 

13 

Luciano R 1 2 15 
 

18 

Manuel C 0 5 11 
 

16 

Gabriela S 3 2 8 
 

13 

Gustavo P 0 6 7 
 

13 

Santiago F 4 2 10 
 

16 
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Fermin R 2 4 9 
 

15 

Damian C 1 1 8 
 

10 

Juan S 1 4 9 
 

14 

Luis C 3 2 7 
 

12 

Martin P 3 6 10 
 

19 

Cristian S 2 3 11 
 

16 

Eduardo H 3 5 6 
 

14 

Monica F 1 4 6 
 

11 

Pablo R 5 2 12 
 

19 

Cristian R 4 2 21 
 

27 

German S 6 3 8 
 

17 

Pablo G 2 3 9 
 

14 

Claudio B 8 0 9 
 

17 

Sandra G 3 4 14 
 

21 

Valerio DG 1 4 7 
 

12 

Fernando M 4 5 6 
 

15 

Antonio M 7 3 6 
 

16 

Fernando M 4 2 5 
 

11 

Maria Lorena F 4 2 10 
 

16 

Salvador B 1 3 8 
 

12 

Alejandra A 0 2 10 
 

12 

Daniel B 1 6 10 
 

17 

Maria Paula D 4 6 8 
 

18 

Daniela R 2 4 10 
 

16 

Federico M 3 4 8 
 

15 

Matias M 3 5 5 
 

13 

Mario L 1 6 7 
 

14 

Lucas C 3 1 9 
 

13 

Gabriela M 2 3 10 
 

15 

Octavio P 0 4 13 
 

17 

Leonardo S 2 1 8 
 

11 

Andres Pe 3 6 7 
 

16 

Gabriela P 2 3 9 
 

14 

Paula R 0 5 9 
 

14 

Angeles T 0 1 10 
 

11 

Leonor C 1 4 5 
 

10 

Hernan C 4 3 11 
 

18 

Carolina B 0 1 11 
 

12 

Maximiliano A 2 4 5 
 

11 

Fabian G 4 0 8 
 

12 

Alberto R 1 1 8 
 

10 

Ricardo L 4 3 9 
 

16 

Pablo N 2 2 9 
 

13 

Ivana S 4 2 9 
 

15 

Nicolas D 1 4 11 
 

16 

Juan Carlos S 2 6 7 
 

15 

Gustavo I 1 3 9 
 

13 
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Viviana B 2 6 9 
 

17 

Fernando P 3 3 16 
 

22 

Adriana P 6 3 10 
 

19 

Alberto P 2 3 10 
 

15 

Liliana C 1 3 8 
 

12 

Alejandro L 2 3 7 
 

12 

Maximiliano L 2 5 11 
 

18 

Cristina N 3 2 9 
 

14 

Guillermo S 3 5 12 
 

20 

Fabio N 2 4 9 
 

15 

Leonid B 2 1 12 
 

15 

Yamila P 2 3 11 
 

16 

Promedio 2.40 3.28 9.31 
 

15.00 

 
16% 22% 62% 

   

Operaciones muy frecuentes (43 participantes) 
  

      

 
Cantidad de Operaciones 

  Nombre Grupo 3 Grupo 2 Grupo 1 
  Natalia C 4 4 16 
 

24 

Alejandro M 2 6 20 
 

28 

Gaston S 4 6 15 
 

25 

Franco T 4 8 17 
 

29 

Maximiliano C 6 6 21 
 

33 

Ezequiel P 8 11 22 
 

41 

Norberto P 4 6 28 
 

38 

Elvio R 5 13 21 
 

39 

Hector T 9 6 27 
 

42 

Ariadna C 10 10 32 
 

52 

Ignacio C 4 5 31 
 

40 

Matias P 7 5 21 
 

33 

Pablo S 7 8 20 
 

35 

Francisco P 8 9 23 
 

40 

Lucas G 3 7 22 
 

32 

Adrian A 4 8 23 
 

35 

Mauro R 2 7 21 
 

30 

Antonela V 10 2 26 
 

38 

Santiago D 11 3 22 
 

36 

Ines Z 7 2 21 
 

30 

Clara A 9 3 18 
 

30 

Matias G 6 11 26 
 

43 

Paula C 6 10 15 
 

31 

Tomas L 7 8 16 
 

31 

Andres Pa 12 11 13 
 

36 

Cesar S 10 6 20 
 

36 

Federico S 8 8 17 
 

33 
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Fernando P 2 6 19 
 

27 

Alejandro B 8 11 16 
 

35 

Jorge C 8 12 20 
 

40 

Mariano M 6 9 22 
 

37 

Nicolas Ll 6 7 19 
 

32 

Andrea S 6 13 22 
 

41 

Daniel Z 10 8 17 
 

35 

German Y 10 12 23 
 

45 

Leandro P 4 7 19 
 

30 

German A 3 5 17 
 

25 

German C 4 6 18 
 

28 

Olga S 11 8 24 
 

43 

Luis B 5 5 22 
 

32 

Cristian M 8 9 14 
 

31 

Juan F 7 10 21 
 

38 

Francisco N 9 8 19 
 

36 

Promedio 6.6 7.6 20.6 
 

34.8 

 
19% 22% 59% 
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Anexo XII 

Tabla Valores Críticos de t 
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Anexo XIIII 

Volumen Total negociado por los participantes, dividido en grupos según la 

frecuencia de sus operaciones 



82 

 

 



83 

 

 



84 

 

 



85 

 

 

Final de los anexos 


