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1.- INTRODUCCION

Los mercados bursétiles van adquiriendo una importancia cada vez mayor dentro de la
economia, siendo creciente el nimero de interesados en su funcionamiento. Centrandonos en €l
mercado de capitales, las bolsas de valores tienen una creciente actualidad. Empresas
especializadas se dirigen a mercado ademandar fondos o ainvertirlos, también los particulares
han acudido frecuentemente arentabilizar su dinero. Por todo lo anterior, este estudio sobre la
eficiencia del mercado bursatil creemos que tendréiinterés para un amplio sector del publico.

La primera pregunta que nos haremos serd el propio concepto de eficienciay su utilidad. Es
importante que el mercado sea eficiente, pero, ademés, €l saberlo resulta de gran interés para el
que actlia en labolsa. En segundo lugar probaremos |a eficiencia del mercado bursétil espafiol,
en la que se denomina forma débil, utilizando una metodologia basada en € andlisis Box -
Jenkins.

Este articulo creemos que puede resultar de gran interés para personas que, con diferente
formacion, acttan en la bolsa. Por ello trataremos a principio de explicar los conceptosy las
conclusiones, dejando para €l final una descripcién més detallada de la metodol ogiautilizada,
esto Ultimo mas dirigido al especidista.

2.- EL CONCEPTO DE EFICIENCIA

Para Fama (1970) € mercado cuyos precios siempre reflejan la informacion disponible se
denomina eficiente. Seglin esto, los precios de los val ores que cotizan en unabolsa“ eficiente”

1 Este estudio ha sido realizado con la financiacién de la Fundacién Gangpoiti.
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reflgjaran toda la informacion referente a dichos valores; visto de otra forma, un mercado
eficiente valorara de forma adecuada | os titulos que en € se cotizan. De esta manera el mercado
guia correctamente laasignacion de los recursos, indicando a los agentes cud es deben ser sus
decisiones deinversion.

En muchas ocasiones expertos en estadisticay en economia han tratado (y todavia tratan) de
sacar rentabilidad a sus conocimientos mediante la especulacion en bolsa. Si logréaramos
predecir el comportamiento de los precios de los valores, podriamos enriquecernos facilmente;
veamoslo con un gemplo: Si yo compruebo que |os precios suben siempre a fin de afio (lo que
pudiera suceder si losinversores trataran en esas fechas de completar sus carteras) para bajar en
Enero, seriamuy f&cil enriquecerse vendiendo en Diciembre para comprar al comienzo del afio
siguiente. El propio funcionamiento del mercado hara que esta posibilidad de enriquecimiento
vaya disminuyendo hasta casi desaparecer; en efecto, los agentes que actlian en el mercado, a
darse cuenta de esta ineficiencia, venderan grandes cantidades de titulos en Diciembre para
volver acomprarlos en Enero, con lo que presionardn a la baja los precios en €l mes que éstos
estén altos y a alza en el que estan bajos, hasta lograr hacer desaparecer la anomalia. Nadie
debe pensar que los agentes econémicos luchan por que €l mercado sea eficiente, pero su
actuacion al descubrir ineficiencias consigue que éstas desaparezcan.

Cuando un mercado es eficiente hemos dicho que toda la informacion esta contenida en los
precios, en consecuencia, los agentes no pueden usar tal informacién para conseguir
rentabilidades extraordinarias (que superen la rentabilidad normal del inversor). En nuestro
gemplo anterior, mientras se mantenga la ineficiencia de que los precios suben en Diciembre,
los agentes que |o saben pueden obtener rentabilidades extraordinarias, cuando eso se corrija,
yano podran obtener tales rentabilidades.

Hemos visto antes un gjemplo muy sencillo donde analizando una determinadainformacién
se conseguia una rentabilidad extraordinariay cdmo esto era corregido por el propio mercado.
Es importante comprender que lo mismo sucede con informaciones més complejas.
Supongamos que se comprobara que € mercado espafiol se ve afectado por informaciones
internacionales (déficit comercial de Estados Unidos, marcha de la economia del Japon,
evolucion delos preciosdel petroleo...) de manera exagerada, y asi, a los pocos dias rectifica
una parte de su variacion (si, p.gj., ha bajado un 6%, pronto sube hasta dejar la bajada en un
4%). Esto representa unaineficiencia, pues los titulos son castigados (o premiados) més de lo
que serialégico por lavariacion de las expectativas, quiza por € “susto”, como sucedi6, a
menos en parte, en Octubre de 1987. L os agentes que observen esta anomalia, estaineficiencia,
ante una bajada de las caracteristicas comentadas adelantaran sus compras y retrasaran sus
ventas. Si son muchos los agentes que asi actlan, la ineficiencia acabara por corregirse,
volviendo los valores areflegjar “ adecuadamente” lainformacién disponible.

En un mercado eficiente los titulos estaran correctamente valorados, al rededor de lo que se
suele denominar €l valor intrinseco, que es como decir que se valoran en funcion de lo que se
puede esperar de ellos. Asi las acciones de una empresa tendran el valor que corresponda a la
marcha de dicha empresa, a sus expectativas de beneficios, riesgo que corre... Para que un
mercado sea eficiente es necesario, paraddjicamente, que los que acttan en él, a menos una
parte importante de ellos, crean que no lo es y traten de aprovechar oportunidades de
enriquecerse, analizando para ello lainformacion disponible con la esperanza de vender a un
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precio mas ato que €l intrinseco o comprar a uno mas bajo (véase por eiemplo Lorie, Dodd y
Hamilton, 1985); de esta manera consiguen que la cotizacion se centre en €l valor intrinseco.

Laexistencia de pequefias ineficiencias (éstas siempre las hay), justifica el que los analistas
estudien métodos cada vez més sofisticados para sacar partido a la informacion disponible,
tratando de obtener rentabilidades extraordinarias; pero su propia actuacion hace cadavez més
dificil obtener tales rentabilidades, llegando a conseguirse un mercado eficiente. El que esto se
dé tiene unaimportancia capital para€l inversor, que puede invertir sin preocuparse demasiado
pues los titulos estarén bien val orados, bastandol e normalmente con hacerlo en una cartera bien
diversificada.

3.-LASCLASESDE EFICIENCIA

Roberts distingue tres tipos de eficiencia (véase Brealey y Myers, 1988, pag. 297, donde se
citael trabajo inédito de Roberts, 1967):

- Eficiencia débil; es cuando € precio reflejatoda lainformacion historica, las series de
datos histéricos no contienen informacion que pueda ser usada para obtener
rentabilidades extraordinarias.

- Eficiencia semifuerte; cuando €l precio reflgja toda lainformacion piblica, tal es el
caso del anuncio de los beneficios anuales o de los tipos de interés. En este caso
solo seria posible obtener rentabilidades extraordinarias mediante la utilizacion
deinformaciones privilegiadas, s éstas existen.

- Eficiencia fuerte; el precio refleja toda la informacion existente, en tal caso nadie
puede obtener una rentabilidad extraordinaria mediante la utilizacion de
informaciones privilegiadas, bien porque no existen, bien porque son publicas.

Resumiendo, un mercado es eficiente, cuando utilizando informacion no podemos lograr
rentabilidades extraordinarias por estar esainformacion contenidaen el precio. Veamos a gunos
gemplos:

Si los precios de un vaor se mantienen establesy suben sistematicamente todos |os afios en
la misma fecha, por gjemplo cuando se publica lamemoria de la empresa, los especuladores
podran comprar antes de la subiday vender después, obteniendo rentabilidadesextraordinarias.
No todos los afios ganaran lo mismo, algunos podran perder, pero aplicando esa politica
norma mente ganarén y consecuentemente la aplicardn. Si esto sucede € mercado no sera
eficiente en su forma débil, pues e uso de la informacion histérica permite obtener
rentabilidades extraordinarias. Pero, tal como antes comentdbamos, serd precisamente la
actuacion de los que no creen en laeficienciala que propiciard que ésta se cumpla; la actuacion
generalizada de especuladores en € sentido expuesto llevara a que los precios suban antes de la
publicacion de la memoria y bajen después de ella, con el tiempo esta irregularidad se ira
mitigando y se dara una subida paulatina que es o que aconsgjala marcha de la empresa.
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El denominado andlisis técnico trata de aprovechar lainformacion histéricamediante el uso
de sistemas como gréaficos, filtros, etc. Si la eficiencia débil se da, estos sistemas carecen de
fundamento.

Si e mercado utiliza incorrectamente la informacion publica, o no la utiliza, nos
encontraremos ante una situacion de ineficiencia semifuerte. Supongamos gque una empresa
hace publico que va a cambiar € sistema de valoracion de sus activos (sin que esto tenga
incidencia fiscal), evidentemente esto no afectara alas expectativas deflujos de caja a recibir
por los accionistas, luego no debe afectar ala valoracion de las acciones (bastante similares a
este caso son las ampliaciones de capital con cargo a reservas, los dividendos en acciones,
etc.); s lo hace habra una ineficiencia. Lo mismo sucede s no utiliza correctamente
informaciones que si afectan (p.g. una variacion en los precios del petroleo). Tales
ineficiencias permitiran alos que se den cuenta de €llas obtener rentabilidades extraordinarias, y
s son muchos llevaran a mercado hacialaeficiencia

Cuando se pueden obtener informaciones privilegiadas y con €ellas lograr rentabilidades
extraordinarias, nos encontramos ante una ineficiencia en su sentido fuerte. Pensemos en las
carteras gestionadas por profesionales, éstos normal mente poseen informaciones que no llegan
a plblico general. Si € precio no tiene en cuenta tales informaciones, se pueden lograr
rentabilidades extraordinarias, y esas carteras serédn mas rentables que la media del mercado.
Sdlo s tal tipo de informacion llega a mucha gente serd posible que e juego del mercado lleve a
éste ala eficiencia en su forma fuerte. Como esto es dificil suele regularse la utilizacién de la
informacion privilegiada (sobre € “insider trading” véase Mora del Rio, 1988).

4.- (¢SE DA LA EFICIENCIA?

Comencemos este punto con un comentario sobre las condiciones para que se dé la
eficiencia. Fama (1970) comenta que son condiciones suficientes:

- que no haya costes de transaccion,

- toda la informacion disponible puede ser libremente utilizada por |os participantesen el
mercado,

- existe acuerdo sobre las implicaciones que lainformacién tiene sobre el precio actual y
distribucién de los precios futuros de cada valor.

Pero la pérdida de alguna de estas condiciones tampoco garantizala pérdida de la eficiencia,
son suficientes pero no necesarias. La existencia de elevados costes de transaccion puede
inhibir €l flujo de transacciones, pero eso no quiere decir que cuando éstas se producen, los
precios no reflgien la informacion disponible. Las otras dos condiciones también pueden
relgjarse, @ menos parcialmente; asi sera valido con que una mayoria suficiente las cumpla.
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En los mercados habituales existen costes de transaccion, pero no muy elevados; no parece
que deba haber problemas en este sentido. Lo que parece claro es que la informacién no es
gratuita, pues los analistas de inversiones gastan cantidades importantes en el estudio de cudles
son los valores mas interesantes. Esto Ultimo tampoco es un problema grave parala existencia
de eficiencia, siempre que no se obtengan beneficios extraordinarios, 1o que significa que la
rentabilidad de los analistas, neta de costes, es cero.

Lo realmente importante no es hasta qué punto se cumplen las condiciones, pues sabemos
que en parte s y en parte no, sino comprobar si las conclusiones son 0 no coherentes con la
realidad. Lo que se trata es de saber si |os mercados se comportan eficientemente. Ha habido
multitud de estudios sobre €l temay no vamos a hacer aqui un repaso de la literatura sobre
contrastes de los tres tipos de eficiencia; un buen resumen puede verse en Fama (1970) y, més
actualizado, en Copeland y Weston (1988, caps. 10 y 11). Comentaremos solo las
conclusiones més destacadas, y entendiendo que nos referimos a los grandes mercados del
mundo (como el de Nueva Y ork), que es donde se han hecho |la mayoria de los estudios.

Tanto para el caso de laeficiencia débil como en el de la semifuerte, se suele aceptar que
ambas se cumplen. Algo mas conflictivo es € caso de lafuerte, bastantes autores sostienen que
hay operadores en e mercado que poseen informacion privilegiada, pero los test realizados no
ponen de manifiesto que asi se pueda conseguir una clara rentabilidad extraordinaria; luego
incluso en este Gltimo caso podemos aceptar una eficiencia“ suficientemente” alta.

En el caso espafiol |os estudios realizados confirman normalmente |a eficiencia débil, si bien
con algunas reservas, habiendo més dudas sobre |la semifuerte y la fuerte, de todas formas e
numero deestudios es reducido para sacar conclusiones claras (véase Mateos-Aparicio, 1977,
Pérez Gorostegui, 1982, y Bergés, 1984).

Quiero terminar este punto con una pequefia reflexion. Laidea de la eficiencia creo que es
clara'y de gran utilidad; personalmente entiendo que es una idea central de las modernas
finanzas, solo s |os mercados son €ficientes se pueden aceptar los actuales desarrollos tedricos,
y, todavia mas importante, sdlo si los mercados son eficientes se puede aceptar €l mercado
como sistema eficiente de asignacion de recursos. Para €l inversor, €l que € mercado sea
eficiente le garantiza que no va a pagar més ni menos de |lo que los titulos realmente valen. Por
fortuna | os estudios empiricos corroboran la existencia de eficiencia, habiendo pocos conceptos
economicos tan estudiados y contrastados en la practica. Y, sin embargo, siempre queda una
duda, pues muchos piensan que el mercado no es eficiente. Asi expertos bursétiles siguen
utilizando el andlisis técnico (rechazado por la hip6tesis débil) como méximo exponente de la
pocafe en la€ficiencia. Parece también claro que los comportamientos del mercado bursétil ante
ampliaciones, aumentos del nominal, etc., a menos en el mercado espafiol, son también
muestras de ineficiencia. En Gltimo lugar, y por no poner demasiados gjemplos, casi nadie duda
de la existencia de informaciones privilegiadas (véase Urquijo, 1987, pag. 340).

Se pueden buscar explicaciones a estos hechos (véanse algunos comentarios sobre todo esto
en Gomez-Bezares, 1988), asi el comportamiento ante las ampliaciones ha sido justificado
porque éstas pueden anunciar un crecimiento en los dividendos. Quiza otros comportamientos
gue hoy juzgamos de ineficientes puedan ser explicados en e futuro conforme vaya
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aumentando nuestro conocimiento del mercado. La situacion actual la podriamos resumir
diciendo:

- lamayoria de | os estudios empiricos validan la existencia de eficiencia,

- la mayoria de los practicos no se la creen, y sefidan hechos que contradicen las
hip6tesis de eficiencia,

- sin embargo no se ha logrado una estrategia comprobable para obtener resultados
claramente mejores que manteniendo una cartera al azar.

De todo esto concluyo que hay mucha més eficiencia que la que los précticos creen, si bien
nos quedan por explicar algunos comportamientos, que yo calificaria de “aparentemente”
ineficientes.

5.- NUESTRO ESTUDIO

Hemos tratado de contrastar |a eficiencia en su forma débil para el caso del mercado espafiol,
entre los afios 1970 y 1985 (a partir de este momento parece que se dan cambios estructurales,
lo que podra ser analizado dentro de unos afios). La idea es muy simple: Tomando datos
mensuales de catizaciones, dividendos y derechos de ampliacién, hemos estudiado si era
posible modelizar el comportamiento de las rentabilidades para, segun las informaciones del
pasado, obtener rentabilidades extraordinarias en periodos futuros. Para que esto se dé es
preciso que € comportamiento en un periodo, se repita en periodos futuros. Los resultados son
claros: “O los comportamientos son totalmente aleatorios, o no hay una repeticion de tales
comportamientos que permita la obtencion de las citadas rentabilidades extraordinarias’.

Esto |o hemos hecho para las acciones mas importantes y con datos mensuales, basandonos
en la metodologia de Box-Jenkins. Lo més interesante, a nuestro entender, es que no nos
hemos limitado a constatar si se dan autocorrelaciones, sino aver si con las que se daban era
posible construir un modelo con los datos de un periodo, que sirviera para predecir en €
siguiente. Esto, a resultar imposible con latécnica utilizada, confirmalaeficienciadébil. Quiza
con otros datos u otras técnicas se puedan obtener otros resultados.

A continuacion veremos un resumen de la técnica Box-Jenkins, y de cémo la hemos
aplicado a nuestro caso; terminando con una breve exposicion de | os resultados al canzados.

6.- EL ANALISISDE SERIESTEMPORALES

Hemos visto cémo & concepto de eficiencia del mercado, esté estrechamente ligado con la
capacidad de predecir el comportamiento futuro de una accion, para poder sacar de él alguna
ventgja diferencial, es decir, unarentabilidad extraordinaria. En concreto, la eficiencia débil se
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relacionaba con la posibilidad de prediccion de la evolucidn de una accién, a partir de los datos
histéricos de la propia accion. Esto es 1o que en estadistica se conoce como analisis
univariante de series temporales. Este andlisis parte de la observacion de los resultados
pasados de la variable, tratando de buscar un modelo que explique el comportamiento
sistematico (si existe) de la misma, para asi extrapolar sus resultados y poder predecir su
comportamiento futuro (principal mente a corto plazo).

La aplicacion de diferentes técnicas estadisticas de andlisis de series temporales ha sido
extensa en economia, siendo, tal vez, e estudio de laevolucién de las acciones en bolsa donde
mayores esfuerzos se han realizado. Por otro lado, en la Ultima década, € avance de la teoria
estadistica en lo referente a las técnicas de andlisis de series temporales, ha sido grande.
Partiendo de los model os clésicos de estudio, se han desarrollado otros nuevos, con una base
estadisticaméas solida. El gran salto en €l estudio de las series temporales se produjo en 1976,
con lapublicacion del libro “Time Series Analysis: Forecasting and Control” de los autores
G.E.P. Box y G.M. Jenkins. Su aparicion supuso € nacimiento de la metodologia Box-
Jenkins. Esta metodologia ha demostrado ya grandes resultados en su aplicacion a los
diferentes campos del andlisis econémico. Veamos a continuacion cudles son las ideas bésicas
que plantea.

6.1.- La metodologia Box-Jenkins

Lo que Box y Jenkins (1976) plantearon no fue un Gnico modelo de serie temporal, sino
toda unafamilia de ellos que pudiesen gjustarse para explicar la evolucion de unavariable alo
largo del tiempo. Son los denominados modelos ARIMA.

Partiendo de la definicidn de esta familia de model os, la metodol ogia Box-Jenkins sigue un
proceso que consta de cuatro fases:

1.- Identificacion: Se trata de elegir uno o varios modelos ARIMA como posibles
candidatos para explicar € comportamiento dela serie.

2.- Estimacion: Seredlizala estimacion de los pardmetros de |os model os sel eccionados.

3.- Diagnostico: Se comprueba la adecuacion de cada uno de los model os estimados y
se determina cud es el masiddneo.

4.- Prediccion: Si el modelo elegido es satisfactorio se realizan las predicciones de la
variable.

Se trata pues de un procedimiento iterativo de prueba y error, hasta lograr encontrar un
modelo que nos satisfaga plenamente.

¢Cudles son las ventajas de este método frente a los métodos tradicionales?. Pankratz
(1983) sefida tres ventgjas que justifican y aconsgian la utilizacion de los modelos ARIMA: En
primer lugar, los métodos tradicionales son, en su mayor parte, modelos “ad hoc” o intuitivos,
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sin un fundamento solido de estadistica matemética y teoria de la probabilidad. En segundo
lugar, los modelos ARIMA, como hemos dicho, no son un Unico modelo sino una familia
completa de posibles modelos. Por Gltimo, se puede demostrar que un modelo ARIMA
adecuado produce las predicciones 6ptimas, es decir, ningn otro model o univariante consigue
predicciones con menor error medio cuadrético.

6.2.- Condiciones de estacionariedad. Series analizadas

Lametodol ogia Box-Jenkins requiere que la serie temporal que estamos analizando cumpla
unas hipotesis de partida denominadas condiciones de estacionariedad. Estas hipétesis son
tres:

1.- Promedio constante.
2.- Varianza constante.

3.- Estructura de autocorrel aciones constante.

La clave de la posibilidad de aplicar los modelos Box-Jenkins estriba en que la serie
temporal observada cumpla estas condiciones o, si no es asi, lograr su transformacion en otra
que si lo haga. Este proceso de transformacion adquiere por lo tanto unaimportancia vital en
nuestro analisis.

El conocimiento que tenemos sobre la evolucion de las cotizaciones nos demuestra que la
serie origina de indice de cotizacion (C;) no cumple las dos primeras condiciones de
estacionariedad. Si representamos graficamente la evolucién del indice de cotizacion y
dividimos la serie en varios periodos podemos observar que los promedios y |as varianzas son
diferentes en cada uno de ellos. Hay periodos de tiempo que muestran niveles de cotizacion, en
general, més elevados y otros mas bagjos. Ademés, normalmente, los periodos de cotizaciones
altas muestran variabilidades mayores en e indice.

Este incumplimiento de las dos primeras hipotesis obliga a una transformacion de la serie
original de cotizaciones. La metodologiaBox-Jenkins propone como medio la diferenciacién
sucesiva de la serie. Realizando una diferenciacion de primer orden se obtiene una serie de
incrementos de cotizacion (DG=C;-C,.;) que si parece tener promedio constante, pero no elude
el problema de la varianza. Surge entonces la idea de realizar incrementos relativos o
porcentuales en la cotizacion (DG/C,_)x100. De esta manera, la serie obtenida si cumple las
dos hipdtesis de promedio y varianza constante.

Estaidea podemos interpretarla rgpidamente en términos econdmicos si la completamos con
dos elementos distorsionadores de la evoluciéon de la cotizacién: los dividendos y las
ampliaciones de capital. Decimos distorsionadores en el sentido de que la cotizacidn puede
recoger una elevacion o unabajaen su valor por efecto de la entrega de dividendos o el cobro
de derechos en ampliaciones. Si corregimos el resultado anterior con estos dos elementos,
obtenemos |o que conocemos como rentabilidad de la accién:

Ri=(C;- Cq + Dy +d)/Cy
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Siendo:
Ry rentabilidad delaaccion
C cotizacion final
C., cotizacioninicial
Dy dividendo cobrado (si lo hubiere)

d, valor del derecho (si |0 hubiere)

Podemos hacer una ultima correccion. El efecto que tienen las rentabilidades no tiene
caracter aditivo sino multiplicativo. La rentabilidad de un periodo se acumula con larentabilidad
del periodo anterior de manera multiplicativa, de tal forma que la rentabilidad conseguida
durante “n” periodos consecutivos es producto de las“n” obtenidas en cada uno de ellos, de la
siguiente manera:

(1+Rq n) = (1+R).(1+Rp)...(1+Ry)

Para conseguir transformar el modelo multiplicativo en aditivo, lo que haremos serd tomar
como serie aandizar € logaritmo neperiano de uno mas larentabilidad (en tanto por uno):

IN(1+Ry ) = IN(1+Ry) + IN(L+Ry) + ... + In(1+R,)

Esta serie de logaritmos de rentabilidades es la que nosotros consideramos adecuada para ser
analizada mediante los modelos ARIMA. De todas formas, dada |a abundante literatura que asi
lo hace, también redlizaremos € estudio de los indices de cotizaci én mediante diferenciacion de
primer grado.

Respecto de latercera condicion de estacionariedad no resulta facil observar gréficamente su
incumplimiento y su tratamiento estadistico no esta solucionado por lo que vamos a considerar,
inicialmente, que si se cumple. Al hablar de la prediccion volveremos sobre ella.

6.3.- La prediccion del futuro

El objetivo final del andlisis de series temporales es predecir los resultados futuros de la
variable, en nuestro caso la evolucién de la accion. Una vez elegido un modelo ARIMA que,
con unos pardmetros estimados, comprobamos que explica adecuadamente el comportamiento
pasado de la accidn; la prediccidn consiste sencillamente en extrapolar estos resultados a nuevos
periodos de tiempo.

Toda prediccién que hagamos con cual quier modelo econométrico se basa en una hip6tesis
fundamental que podemos resumir diciendo: no se producen cambios estructurales. Esto
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significaque & modelo que ha explicado en el pasado e comportamiento de la variable, sigue
siendo vdido, con los mismos valores de los pardmetros, en el futuro. En esta hipétesis se
halla la clave del problema; si por alguna razén cambiasen de manera significativa las
condiciones del mercado u otro factor importante del mismo, esto podria suponer unaalteracién
del modelo que explicala evolucion de la accidn. Entonces el modelo observado en el pasado
no serviriapara predecir € futuro de la accion.

La condicién de que no existan cambios estructurales en la serie que analizamos, tiene
estrecha relacion con la hipotesis de estacionariedad que plantean los modelos Box-Jenkins. En
concreto, la tercera condicion exigia una estructura de autocorrelaciones constante. Esto
asegura que el modelo ARIMA que explicael comportamiento de la serie es Uinico en todo el
horizonte que estamos considerando.

El problema de los cambios estructurales es que resulta dificil saber cuando se produciran vy,
en consecuencia, determinar cuando el modelo pasado deja de ser vélido. Por otro lado, la
existencia de frecuentes cambios estructural es hace imposible la prediccién. ¢Coémo contrastar
estadisticamente la existencia o inexistencia de cambios estructurales?. Podemos hacer una
comprobacién a posteriori con los datos historicos, mediante €l siguiente procedimiento: No
resulta dificil determinar, aproximadamente, en qué fecha del pasado pudo producirse un
cambio en el comportamiento de las acciones. Este momento del tiempo nos divide la serie
histérica en dos etapas que analizaremos por separado, llegando a dos modelos, uno para cada
etapa. S ambos modelos coinciden no hay razones para afirmar la existencia de cambio
estructural; sin embargo, cuando los modelos difieran entre las dos etapas, estaremos
corroborando la existencia del cambio.

En definitiva, para que la metodol ogia Box-Jenkins sirva para predecir la evolucién futurade
una accion, no basta con encontrar y estimar un modelo ARIMA que sea adecuado para explicar
el pasado maés reciente de la accidn, sino que es necesario contrastar que ese modelo de
comportamiento no hacambiado alo largo ddl tiempo.

7- RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE
NUESTRO ESTUDIO

Tomando como criterio de seleccion el volumen de contratacion en bolsa, se han escogido
los siguientes doce valores, que figuran entre los de mayor volumen en el periodo 1978-1986:

BANCO DE BILBAO
BANCO CENTRAL

BANCO DE VIZCAYA

BANCO ESPANOL DE CREDITO

BANCO DE SANTANDER

TELEFONICA

COMPANIA ESPANOLA DE PETROLEOS
UNION DE EXPLOSIVOSRIO-TINTO
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SEVILLANA DE ELECTRICIDAD
UNION ELECTRICA FENOSA
IBERDUERO
HIDROELECTRICA ESPANOLA

De ellos se han seleccionado para e periodo 1970-1985 las Cotizaciones de fin de mes, los
Dividendos brutos y el valor medio del Derecho; estos datos provienen de las Agendas
Financieras del Banco de Bilbao y del servicio de bolsadel mismo banco.

El objetivo de tomar datos comprendidos entre ambas fechas es abarcar dos periodos
diferentes en cuanto al comportamiento de la bolsa, siendo estos 1970-1975 y 1976-1985. La
crisis en bolsa se empieza a notar precisamente a finales del afio 1975, produciéndose el afio
1985 un nuevo cambio en su comportamiento con el auge que ha cobrado en los Ultimos afios.

Construimos, a continuacion, dos series temporales diferentes: En primer lugar cal culamos
la correspondiente alas rentabilidades mensual es de | as acciones sel eccionadas, teniendo como
criterios para el caso de ampliacionesy dividendos que se encuentran a caballo entre dos meses,
laafeccion a primer mes, tanto de uno como del otro. Se obtiene a continuacion el logaritmo
neperiano de la rentabilidad méas uno: In(1+R;), por las razones antes aducidas.

En segundo lugar, un indice que reflgje la evolucion de la cotizacién corregida por
dividendos y derechos, que resulta mas intuitivo para €l inversor en bolsa. El caculo serg,
tomando € afio 1970 como base:

Rentabilidad Indice
100
(1+Ry) 100x(1+Ry)
(1+Ry) 100x(1+R)X(1+R,)

AUn aplicando la diferenciacién de primer grado, es clarala debilidad de este indice desde €l
punto de vista estadistico, debido a que resulta afectado por incrementos elevados de cotizacién
(especiamente los que se producen en el afio 1985), que se traducen en problemas de
heteroscedasticidad, vulnerando la hip6tesis de varianza constante, a la vez que afecta a la
estructura de autocorrel aciones. Es por ello por lo que nosinclinamos por la primera serie como
més adecuada desde € punto de vista estadistico, aunque tal vez menos intuitiva.

Tenemos asi dos series de cada valor, y cada una de ellas vamos a dividirlas en dos
periodos, € que vadesde 1970 a 1975y el comprendido entre los afios 1976 y 1985; haremos
una excepcién con Union de Explosivos Rio-Tinto cuyos periodos seran 1970-1978 y
1979-1985, debido a la crisis de la empresa, que deja de pagar dividendos € afio 1979. El
objetivo de estas divisiones, y de la que se redlizara posteriormente entre 1976-1980 y
1981-1985, es tratar de contrastar la aplicabilidad de la técnica viendo s las series son
homogéneas, caso en e que se podriatratar de modelizar € comportamiento.
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Visto lo anterior, € primer paso sera comprobar que existe algun tipo de comportamiento en
laserie, alguna estructura en las autocorrelaciones, en caso contrario (1o que corresponderia a
un “ruido blanco™) no hay posibilidad de predecir con esta técnica. Si la serie no es puramente
aleatoria habra que comprobar su estacionariedad, lo que se traduce en el cumplimiento de las
tres hipdtesis de partida de la técnica Box-Jenkins, es decir se tratard de analizar si la serie es
invariante en el tiempo. Dadas estas caracteristicas, tratariamos de construir un modelo para
predecir. Concretando tenemos tres etapas:

Primera etapa: Comenzaremos €l andlisis con la serie que va de 1970 a 1985 tanto la
de rentabilidad como ladel indice. Si obtenemos mediante los test estadisticos
que la serie resulta ser aeatoria, concluiremos diciendo que no se puede
representar un modelo, ni por lo tanto predecir basandose en la informacién
histérica.

Segunda etapa: Si de la anterior etapa encontramos comportamientos en la serie,
procederemos a la division de la misma, lo que llevard a andizar dos series
(1970-1975 y 1976-1985) para estudiar su estacionariedad; sdlo si se mantiene
la estructura de autocorrelaciones habra posibilidades de prediccién. En esta
etapa veremos como la crisis afecta de forma importante, de forma que las series
divididas son totalmente distintas en sus caracteristicas; parece evidenteque no
se puede predecir € segundo periodo basandose en la informacidn del primero,
yaque se trata de series diferentes.

Tercera etapa: En aguellas series del periodo 1976-1985 que muestran algin
comportamiento, procedemos nuevamente a su division en dos nuevos periodos:
1976-1980 y 1981-1985, y comprobar si son homogéneas. Si se mantiene €
comportamiento, se podria estimar algiin modelo en e primer periodo para
predecir e segundo, en caso contrario no podriamos predecir, y a darse
cambios estructurales (ademas sin causa aparente) llegariamos ala conclusiéon de
ladificultad de aplicacion de técnicas estadisticas parala prediccion.

8.- RESULTADOS

Siguiendo |as etapas indicadas anteriormente, obtenemos | os siguientes resultados:

Primera etapa: Al analizar el conjunto de series totales de 1970-1985, resulta que las
del BANCO DE SANTANDER y CEPSA son deatorias segun se deduce de la
aplicacion de test estadisticos (Portmanteau e individuales), mientras que €
resto, al no ser tan clarala aeatoriedad (a pesar de que en muchos casos no se
pueda rechazar), pasan a la siguiente etapa. En conclusion, los dos valores que
guedan en esta etapa, resultan de imposible prediccion debido a que sus series
son aleatorias.

Segunda etapa: En los casos en los que, en la primera etapa, se ha observado que existe
laposibilidad de encontrar alglin comportamiento, dividimos en dos periodos,
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1970-1975 y 1976-1985, viendo que los siguientes valores: BANCO DE
BILBAO, BANCO DE VIZCAYA, BANCO CENTRAL, BANCO ESPANOL
DE CREDITO y UNION DE EXPLOSIVOS RIO-TINTO, presentan,
claramente, diferentes comportamientos en los dos periodos (cambios
estructurales) y la Ultima parte de la serie que va de 1976-1985 es aeatoria. Por
lo tanto vemos, en primer lugar, que la crisis afecta a comportamiento de la
bolsa produciéndose un cambio estructural. Por otro lado, este grupo de
acciones, a tener un comportamiento aleatorio en € periodo 1976-1985 (que es
€l periodo mas cercano a nosotros) no pueden ser susceptibles de prediccidn por
ningunatécnica.

Tercera etapa: Para € resto de valoress HIDROELECTRICA ESPANOLA,
IBERDUERO, UNION ELECTRICA FENOSA, SEVILLANA DE
ELECTRICIDAD y TELEFONICA, se apreciatambién en la segunda etapa €
cambio estructural del periodo 1976-1985 respecto a periodo 1970-1975, pero
ademés muestran en €l periodo 1976-1985 un comportamiento no aleatorio, por
lo que lodividimos en dos partes 1976-1980 y 1981-1985 al objeto de analizar
lahomogeneidad de laserie. El resultado es que se vuelven a producir cambios
en e comportamiento, lo que hace imposible el uso de esta informacion
historica.

Conclusién: Resulta préacticamente imposible determinar cuando se producen cambios
estructurales, por lo que parece dificil la prediccion mediante técnicas
estadisticas, ya que las estructuras de autocorrel aciones (cuando existen) no se
mantienen constantes en el tiempo. Es de destacar que esto ocurre con cualquiera
de las dos series andlizadas; s bien, la serie de logaritmos demuestra su
superioridad estadistica.

Como complemento a estudio anterior, y aprovechando los datos de rentabilidades, hemos
testado lanormalidad de las rentabilidades usando €l test de Kolgomorov-Smirnof, resultando
gue sdlo en € caso de Telefonica se puede rechazar la hipétesis de normalidad.
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