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1. RESUMEN

En un contexto de recesion en nuestro pais, desaceleracion de nuevo de las grandes
economias mundiales, tipos de interés bajos e incertidumbre en multitud de variables
macroeconomicas, la capacidad de poder aumentar o incluso mantener el capital
acumulado es una de las grandes cuestiones en economia. En concreto, en el campo de
las finanzas y la gestion de carteras, esta capacidad se traduce en el eterno dilema entre

gestion activa y pasiva.

Por un lado, la gestion activa clésica. Son una buena parte de los fondos y cuyo principal
objetivo es obtener una rentabilidad por encima de un indice de referencia que estos
mismos fijan. De no cumplir con este requisito, no habria justificacion posible a las
comisiones que cobran a sus clientes por gestionar su dinero ya que estos podrian obtener
los mismos resultados con fondos de gestion pasiva sin asumir ningun coste. Estos
ultimos, los de gestion pasiva, son fondos cuyo objetivo es replicar el comportamiento de
un indice, dado que este ya se trata de una cartera diversificada de acciones de una region
o0 sector. La piedra angular en este debate recae en la conocida hipotesis de los mercados
eficientes. Uno de los autores con mayores contribuciones a este tema, Eugene Fama,
defiende que los mercados son eficientes en la medida que estos reflejan a la perfeccion
el valor intrinseco de las empresas. Ademas, el precio de las acciones se asemeja a un
paseo aleatorio, por lo que cualquier estrategia de inversion basada en el analisis de
precios histéricos carece de utilidad. Asumiendo estas premisas, los fondos de inversion
son incapaces de obtener rentabilidades, en promedio, por encima del mercado. La
consecuencia, es una critica directa a las estrategias utilizadas en la gestion activa y la

incapacidad de los fondos de inversidn en crear valor y justificar sus costes.

A lo largo del trabajo se pretende hacer un repaso de esta hipotesis de los mercados
eficientes y probar si el mercado de valores espafiol es eficiente. Para ello se haré uso de
varias pruebas econométricas que permitiran saber si este cumple la hipétesis nula de no

autocorrelacién que indicaria que el mercado es eficiente.



2. REVISION BIBLIOGRAFICA

La hipotesis de los mercados eficientes o en inglés Efficient Market Hypotesis (EMH) es
asociada con la idea de “paseo aleatorio”, el cual es un término usado frecuentemente en
literatura financiera para caracterizar series de precios que se mueven de forma aleatoria
respecto al precio anterior. Por este motivo, debemos recordar la literatura, muchas veces

de otras ciencias completamente distintas, para entender como se ha llegado a la EMH.

Los primeros trabajos que se conocen son de Rayleigh (1880), un fisico britanico que a
partir de sus investigaciones sobre las vibraciones del sonido descubridé la nocion de
“paseo aleatorio”. Durante la década siguiente, Gibson (1989) menciona en su libro “The
stock markets of London, Paris and New York” que cuando las acciones cotizan en un
mercado abierto, el valor que adquieren se debe a las valoraciones de los demas
participantes del mercado ajustandose al mejor analisis posible!. Durante la posterior
década, nacen varios de los principios del célculo estocéstico y la estadistica. El
matematico francés Louis Bachelier (1900), desarrolla en su tesis doctoral “Théorie de la
spéculation” las matematicas y la estadistica del movimiento Browniano?, cinco afios
antes que Einstein (1905). Dedujo también que la esperanza matematica del especulador
es cero, sesenta afios antes que Samuelson (1965) explicara la EMH en forma de
martingala®. Pocos afios después, Langevin (1908) desarrolla por primera vez las

ecuaciones diferenciales para el calculo estocastico?.

En los afios previos a la Gran Depresion, el célebre economista britanico John Maynard
Keynes (1923), constata que los inversores en mercados de valores son pagados no por
conocer el futuro, sino por ser arriesgados y tomar riesgos. Afios mas tarde, publicaria su

libro “General Theory of employment, interests and money “, donde compararia el

1 Es un detalle relevante, ya que al cabo de unas décadas se convertira en uno de los principios de la forma
eficiente de mercado.

2 Desproporcion entre las fuerzas de oferta y demanda de acciones, causante del movimiento aleatorio.
3 Proceso estocastico caracterizado por no tener deriva.

4 Concepto matematico que sirve para tratar con magnitudes aleatorias que varian con el tiempo, o mas
exactamente para caracterizar una sucesion de variables aleatorias (estocasticas) que evolucionan en
funcion de otra variable, generalmente el tiempo. Cada una de las variables aleatorias del proceso tiene su
propia funcion de distribucién de probabilidad y pueden o no, estar correlacionadas entre ellas (Wikipedia:
proceso estocastico)



mercado de acciones con un concurso de belleza y reivindicando que muchos de las

decisiones de los inversores solo podian ser resultado de su “espiritu animal” (Keynes

1936).

Poco después, el economista y empresario americano Alfred Cowles, fundé y financio la
“Econometric Society” Yy su correspondiente revista “Econometrica”. En esta, analizé el
rendimiento de los inversores profesionales y concluyd que los pronosticadores de
mercado no pueden predecir el futuro. Por lo tanto, Cowles (1933) es el primero en
demostrar que las variaciones en el precio de las acciones son independientes al periodo
anterior. Una década mas tarde advirtio la incapacidad de los inversores profesionales de
batir el mercado (Cowles 1944). Durante esta misma década varios investigadores
Ilegaron a la misma conclusion, dénde en mercados ideales seria imposible para cualquier
profesional predecir los cambios en los precios con éxito (Working 1949). Por otro lado,
Kendall (1953) analiz6 veintidos series de precios en intervalos semanales y encontrd que
eran esencialmente aleatorias. También se dio cuenta de la no estacionariedad de las series

de tiempo de precio®.

En 1955 Leonard Jimmie Savage descubrid la tesis olvidada de Bachelier (1914) en la
biblioteca de su facultad y la reenvid a varios de sus colegas preguntando “¢Alguien lo
conoce?”. Curiosamente, uno de sus compafieros era Paul A. Samuelson, un joven
estudiante del MIT, quien reinterpreto la tesis de Bachelier en lo que se convirtio en una
tesis sobre fijacion de precios sobre opciones, devolviendo el reconocimiento a Bachelier
y con él toda la investigacion alrededor del célculo estocéstico. Por este motivo, Osborne
(1959) ensefia por primera vez que el primer logaritmo del precio® de una accion sigue
un movimiento Browniano. EI mismo afio, Alexander (1959) se dio cuenta que por hacer
medias se podian dar casos de autocorrelacién espuria al estudiar la independencia entre
precios presentes y pasados. Concluy6 que el modelo méas cercano a los datos de series
del primer logaritmo del precio son las caminatas aleatorias con una distribucién
leptocurtica®. También fue el primero en probar la no autocorrelacion lineal de esta serie.

A la misma conclusion llegaron Granger y Morgenstern (1963) cuando analizaron el

Py
Pt

> Por este motivo analizamos la serie de rentabilidad R, = log

& La distribucion leptocurtica es una distribucién donde la densidad de los puntos alrededor de la media es
mayor que en una distribucion normal. El prefijo “lepto” significa que la curvatura es mas puntiaguda.



espectro de la serie de precios del mercado y encontraron que en el corto plazo los

movimientos del precio responden a un paseo aleatorio.

Eugene Fama (1965) reune toda la literatura anterior y las evidencias encontradas. Por
primera vez define el concepto de “mercado eficiente”, siendo su punto de referencia el
andlisis empirico de los precios de las acciones concluyendo que siguen una caminata
aleatoria. Ademas el mismo afio, Samuelson realiza la primera argumentacion formal en
favor de la tesis de Fama en “Proof that properly anticipated prices fluctuate randomly”.
Las investigaciones y argumentaciones de Fama representan la piedra angular del debate
alrededor de la EMH, por lo que merece que nos detengamos y lo tratemos en mayor
profundidad.

“Random walk is an accurate description of reality, then the technical procedures

for predicting stock prices are completely without value” —Eugene Fama (1965)

En su investigacion distingue los dos métodos que el sector financiero utiliza para
predecir el precio de las acciones. Por un lado, el andlisis técnico, que se basa en el
reconocimiento de patrones pasados que permiten hacer predicciones sobre el futuro. Y
el segundo, el analisis fundamental, basado en determinar si el valor intrinseco de la
empresa se encuentra por encima o por debajo del precio de mercado. Dicho esto, la teoria
del paseo aleatorio bajo la premisa de que el mercado es eficiente, implica que los
sucesivos precios de las acciones son independientes ajustandose automaticamente a la
informacién disponible del mercado. Esto implica que las series de precios no tienen
memoria, por lo que la informacion de precios pasados no puede utilizarse para predecir
el futuro. Luego de confirmarse esta hipotesis, una simple estrategia “buy and hold” seré
igual de buena que una estrategia sofisticada de mecanismos de compra y venta basada

en analisis técnico.

La evidencia empirica que utiliza Fama es la prueba de correlacion serial. Es decir, probar
con algun test de autocorrelacion la hipotesis nula de no correlacion entre precios
presentes y pasados. Por este motivo, en las posteriores décadas el debate coge fuerza en
favor de la EMH ya que muchos investigadores se dedican a buscar los mejores métodos
para probar la hipdtesis. Fama y Blume (1966) concluyen que para medir el grado de
dependencia en los cambios del precio, la correlacion serial es probablemente igual de
potente que los filtros mas complejos de Alexander (1961). Poco después, se evalua el

rendimiento de los fondos institucionales y se concluye que en promedio, los fondos no



son suficientemente exitosos en sus actividades de trading, ni si quiera para cubrir los
costes de transaccion (Jensen 1968). Finalmente, Fama (1970) publica la investigacion
definitiva sobre la hipotesis del mercado eficiente y la definicion de mercado eficiente:

“Un mercado eficiente es aquel que refleja siempre toda la informacion

disponible”

Tres afios mas tarde, Malkiel escribe la primera edicion del célebre libro “4 random walk
down Wall Street”, que hoy se ha convertido en lectura obligatoria como iniciacion a los
mercados financieros y con el propio autor como uno de los maximos defensores de la
EMH. De nuevo Jensen (1978) escribiendo sobre la EMH constata dos reflexiones clave

en el debate:

“No creo que exista otra proposicion en economia que tenga mayor solidez

empirica que la que tiene la hipotesis de los mercados eficientes”

“Un mercado es eficiente respecto la informacion 6, si es imposible beneficiarse

con estrategias de trading basadas en informacion de 6, ”

Dejada atrés la década de los sesenta, las nuevas generaciones de economistas con criticas
en contra la EMH cogen fuerza. Grossman y Stiglitz (1980) ensefiaron la imposibilidad
de que un mercado sea perfectamente eficiente en cuanto a la informacion. Se dan
ineficiencias debido a que la informacion es costosa, por lo que los precios no pueden
reflejar a la perfeccion toda la informacion disponible, ya que si lo hicieran, los inversores
gue consumen mAas recursos en obtener y analizar informacion no recibirian
compensacion. Asi, un modelo de mercado equilibrado deberia dejar incentivos a la
reunién de informacion. Poco después, se descubre que los precios de las acciones sobre
reaccionan, evidenciando sustanciales ineficiencias del mercado (De Bondt y Thaler
1985). Este trabajo marca el inicio del “behavioural finance”, una de las ramas mas
criticas en cuanto a la racionalidad de los participantes y la eficiencia del mercado.
Summers (1986) argumentd que muchos de los test estadisticos para la EMH tienen muy
poco poder de discriminacion frente a posibles formas de ineficiencia. Y se encuentran
evidencias de microestructuras de mercado’ y predicciones de evoluciones de precio
(Huang y Stoll 1994).

" Las microestructuras de mercado son una rama de las finanzas donde se estudian los detalles de los
intercambios en los mercados. Se examinan como los procesos de formacién de precio afectan a
determinantes como los costes de transaccion, precios, volimenes y comportamiento de los inversores.



Paralelamente a estos afios de muchas criticas en contra, son varias las publicaciones que
emergen del estudio de series de tiempo analizadas para la hip6tesis de eficiencia del
mercado. El profesor de finanzas de Yale Robert Shiller (1981) encuentra que los
movimientos de las acciones se mueven demasiado como para ser explicados por la
variacion de los dividendos, firmando indicios de volatilidad®. A su vez, LeRoy y Porter
(1981), Roll (1984) y French y Roll (1986) encuentran también excesos de volatilidad.
Estos excesos de volatilidad pueden hacer que se rechace la hipétesis nula de no
autocorrelacion de la EMH. La presencia de volatilidad en la serie hace que la varianza

de las series de tiempo se modifique con el tiempo obteniendo heteroscedasticidad?®.

Yaen las Gltimas décadas de investigacion, las principales criticas provienen de Bernstein
(1999) reclamando que los beneficios marginales de los inversores que actlan con
informacion superan los costes marginales. Shleifer (2000) en su publicacion “Inefficient
markets: An introduction to behavioural finance” pone en duda la asuncion de que el
inversor es racional y que exista un perfecto arbitraje. Finalmente, Shiller (2000) en
“Irrational Exuberance” reta la EMH, demostrando que los mercados no pueden
explicarse histéricamente por el movimiento de los beneficios o dividendos de las

empresas.

La principal contraparte a favor de la EMH viene de la mano de Malkiel y Metcalf (1994)
quienes encuentran que las carteras de acciones escogidas por expertos no baten de forma
consistente al mercado. Ademas, se hacen varios trabajos de recopilacion y revision de
investigaciones alrededor de la eficiencia del mercado y se concluye en todos ellos que
los mercados son racionales, eficientes e impredecibles (Rubinstein 2001, Malkiel 2003).
También se encuentra que cuando aparecen anomalias, los participantes implementan
estrategias desarrolladas por investigadores académicos y en consecuencia estas
desaparecen. En otras palabras, los resultados de la investigacion hacen que el mercado
se vuelva aun mas eficiente (Schwert 2003). La ultima publicacion de Malkiel (2005)
ensefia que los profesionales de fondos de inversidbn no superan sus respectivos

benchmarks y ensefia evidencias de que los precios parecen reflejar toda la informacion

8 El término volatilidad es una medida de la frecuencia e intensidad de los cambios del precio de un activo
definido como la desviacion estandar.

® Cuando la varianza de las perturbaciones no es constante. Implica el incumplimiento de una de las
hipotesis basicas del modelo de regresion lineal y se suele dar en series de datos econémicas porque los
individuos no suelen tener un comportamiento homogéneo.



disponible. Una rapida comprobacion de su trabajo se puede realizar comparando el
rendimiento promedio de los fondos de una region con sus correspondientes indices de
referencia a los que en teoria deberian batir para dar sentido a la gestion activa. En la
ilustracion siguiente se puede apreciar como los rendimientos en promedio de los fondos
no son capaces de batir sus indices. Este analisis es muy vago y carece de fundamentos

solidos, sin embargo permite hacernos una idea general de la teoria que Malkiel repite

constantemente.
Retornos de los fondos de EEUU indices de referencia EEUU
1 afio 3 afios 5 afios 1 afio 3 afios 5 afios
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Large Large
growth 9,05 16,33 13,23 growth 13,54 18,72 15,82
Mid-cap Mid-cap
growth 511 14,42 11,83 growth 5,82 15,72 13,34
Small Small
growth 4,78 13,52 11,78 growth 6,61 15,01 13,07
Retornos de fondos internacionales Indices de referencia internacionales
1 afio 3 afios 5 afios 1 afio 3 afios 5 afios
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Japan stock 13,54 12,4 8,65  Nikkei225 22,02 28 14,87
Europe 44 9,07 6,16  Eurostoxx50 11,36 18,84
stock
World Stock 2,71 10,39 10,39 ETF . -6,67 7,09 6,85
mundial

Promedio de los retornos de los fondos vs los indices de referencia. Fuente: Morningstar

3. TEORIA DE LA HIPOTESIS DE LOS MERCADOS EFICIENTES

3.1. Hipotesis débil

En la forma débil de eficiencia, los precios futuros no se pueden predecir analizando
precios pasados. Por lo tanto, no se pueden obtener rentabilidades extraordinarias en el
largo plazo usando estrategias basadas en el andlisis historico de precios. En otras
palabras, el analisis técnico no puede ayudar a obtener rentabilidades anormales. Por otro
lado, determinadas formas del analisis fundamental también pueden verse afectadas por

esta hipotesis, como por ejemplo el uso de la ratio PER, que basa sus datos en precios



historicos. En definitiva, esta version implica que no existen relaciones de dependencia
entre las series de precios, luego no se pueden determinar patrones de precios.
Resumiendo, los movimientos de precios estdn determinados por informacion que no
reflejan las series de precios, lo que significa que los precios siguen un paseo aleatorio.
Esta version débil no requiere que los precios se encuentren en equilibrio, sélo que los
participantes del mercado no pueden aprovechar de forma sistematica las ineficiencias

del mercado.

La principal anomalia es el detectado efecto “momentum ”, identificada por Jegadeesh y
Titman (1993), donde vieron que las acciones que han subido en los Gltimos 3 a 12 meses
continGan comportandose bien en los siguientes 3 a 12 meses. Esta estrategia pone largos
en las acciones ganadoras y cortos en las perdedoras, produciendo una rentabilidad
ajustada al riesgo en promedio positiva. Esta es la mayor critica bajo la consideracion de

Fama.

La forma de contrastar empiricamente esta version débil es mediante el anélisis de
correlacion serial de series de precio. En este trabajo se tratara de contrastar si esta version
débil de la EMH se verifica en el IBEX-35.

3.2. Hipotesis semi-fuerte

Esta forma de eficiencia implica que los precios de las acciones refleja toda la
informacion publica y de una forma préacticamente instantanea. Bajo este supuesto,
ningun participante del mercado puede obtener rentabilidades extraordinarias evaluando
las nuevas informaciones publicadas. En otras palabras, el analisis técnico i el analisis

fundamental son indtiles para obtener rentabilidades por encima del mercado.

3.3. Hipotesis fuerte

En esta forma estrictamente eficiente, el precio de las acciones refleja toda la informacion,
publica y privada, y nadie puede obtener grandes rentabilidades. Esta forma es imposible
en el mundo real ya que el uso de informacion de privilegiada esta penalizado por ley.
Para probar esta forma mas estricta, deberiamos encontrar un mercado donde los gestores
de fondos de inversion fueran incapaces de obtener rentabilidades por encima del

mercado en un periodo largo de tiempo. Sin embargo, que algunos gestores superen

10



consistentemente el rendimiento del mercado no invalida esta hipotesis, ya que los
resultados siguen una distribucion normal por lo que pueden existir gestores estrella sin

invalidarla.

4. LA HIPOTESIS DEBIL EN EL IBEX-35

4.1. Datos

En este trabajo se pretende probar la hipotesis nula de no autocorrelacion entre las series
diarias, semanales y mensuales del IBEX-35, comprobando la eficiencia del mercado de
valores espafiol en su version débil. La base de datos utilizada es Quandl.com y el periodo
analizado son los Ultimos veinte afios de cotizacion. (1995-2015) Los precios utilizados
son los precios ajustados, ya que incorporan acciones representativas de las empresas
como los splits'®, ampliaciones de capital o los dividendos.

Sin embargo, Kendall (1953) advirtio por primera vez de la no estacionariedad de las
series de precio de acciones. Por este motivo, debemos transformar los datos de precio en
forma de retornos. Sea P; el precio de un activo en el periodo t, el retorno simple neto de

un periodo (o la tasa de variacion de los precios) es:

P P, — P,_
Rt=—t—1=#
P4 P4

El retorno compuesto continuo (o el log-retorno):
Py
Ry = log——=log P; — logP;_4
Pr_q

Las formas anteriores son aproximadamente las mismas, ya que:

Pt_Pt—l)N Pt_Pt—l
Pt—l Pt—l

Fama (1965) explica tres razones por las que usar logaritmos en lugar del simple cambio

log Py — logP;_, = log(1 +

de precio. La primera, que el cambio en el logaritmo del precio representa el rendimiento,
con capitalizacion continua, al mantener un activo por un periodo de tiempo determinado.
La segunda razén, que la variabilidad del cambio simple en el precio para una accion
dada, es una funcion creciente del nivel del precio de la accion (Moore 1962). El trabajo

de Moore explica que al tomar logaritmos se parece neutralizar buena parte del efecto de

10 Un Split de acciones es cuando una compariia decide aumentar el nimero de acciones y, al mismo tiempo,
bajar su precio. El precio de las acciones y el nimero de partes nuevas se calculara para mantener la misma
capitalizacion bursatil que la compafiia tenia antes del Split. Es decir, el valor de su inversion se quedara
igual aumentando el nimero de partes que usted tiene, pero en un precio mas bajo.

11



nivel del precio. Por Gltimo, para cambios menores al +15%, el cambio en el logaritmo
del precio es muy cercano al cambio porcentual en el precio, y en muchos casos es
conveniente observar los datos en términos de cambios porcentuales de los precios. Por

estas razones utilizaré la forma logaritmica al definir las variables de la rentabilidad.

4.2. Metodologia

Una vez obtenidas las variables de los retornos con los conjuntos de precios a diferentes
escalas de tiempo (diario, semanal y mensual) procedemos a afiadir los retardos para
definir la ecuacién (1) sobre la cual aplicaremos MCO y haremos las posteriores pruebas
de autocorrelacion. La hipotesis nula que buscaremos contrastar sera la de no
autocorrelacion con los rezagos.
(1) Ry =a+ PR,y + 1
4.2.1. Prueba grafica

Antes de llevar a cabo una prueba formal, es habitual graficar la serie de tiempo
bajo estudio, asi que las figuras (1) y (2) representan las series temporales del
precio y la primera diferencia del precio. Concretamente, para el estudio de la
serie diria de rentabilidad no vemos una tendencia clara, lo cual sugiere que
probablemente la media sea constante y ademas proxima a cero. Esto
probablemente nos indica que la serie de rentabilidades diarias sea estacionaria,
lo cual va en linea a un proceso puramente aleatorio en linea con la hipétesis del
mercado eficiente. Este vistazo sirve como intuicion para una prueba més formal

de estacionariedad.

Una caracteristica de la mayoria de las series de tiempo financieras consiste en
que en su forma de nivel son senderos aleatorios, es decir son no estacionarias.
Sin embargo, en la forma de primera diferencia (en este caso la primeria diferencia

del logaritmo al que llamamos rentabilidad) por lo general resultan estacionarias.

12



(Hustracion 1) Precios diarios del IBEX35
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(Hustracion 2) Rentabilidad diaria del IBEX35
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4.2.2. Prueba de Durbin Watson

La prueba méas conocida para detectar correlacion serial es la desarrollada por los
estadisticos Durbin y Watson. Comunmente conocida como el estadistico d de

Durbin-Watson, el cual se define como:

_ 225 (0 — 0y)?

t=n 2
t=2 Ut

d

La gran ventaja del estadistico d es que esta basado en los residuos estimados, que
se calculan de manera rutinaria en los analisis de regresion. Sin embargo, el
muestreo exacto de probabilidad del estadistico d es dificil d derivar porque, como
lo han demostrado Durbin y Watson depende de forma compleja de los valores
presentes de X en una muestra dada. Es decir, la dificultad radica en que d es
calculada a partir de las (. En consecuencia, a diferencia de otras pruebas, no hay
un valor critico Unico que lleve al rechazo o a la aceptacion de la hipotesis nula de
que no hay correlacién serial en las perturbaciones. Para ello, Durbin y Watson
encontraron un limite inferior do y un limite superior dy tales que si el valor del
estadistico d cae por fuera de estos, puede tomarse una decision respecto a la
presencia de correlacion serial. Estos limites dependen del ndmero de

observaciones n y del nimero de variables explicativas del modelo.

Autocorrelacién No autocorrelacion Autocorrelacion
positiva ! | negativa
| : : | : : |
0 a a 2 a a 4
do du 4-dy 4-d.

Estadistico d de DW para n>100 y una variable explicativa

El problema maés serio con la prueba de Durbin-Watson es que Unicamente permite
contrastar la hipotesis nula de no autocorrelacion de primer orden sin contemplar

otros procesos mas generales de dependencia temporal.
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4.2.3. Prueba de “las rachas”

En ocasiones, al examinar la autocorrelacion de forma gréfica podemos encontrar
ciertas series de residuos negativos seguidos de residuos positivos creando
pequefios patrones. Sin embargo, si los residuos fuesen puramente aleatorios como
en el caso de la hipdtesis de este trabajo, ¢seria posible observar tales patrones?
Esta intuicién puede entonces ser verificada por la prueba de “las rachas” o
conocida también como prueba de Geary.
Para esta prueba se anotan los signos de los residuos de la regresion formando
rachas en forma de sucesion ininterrumpida de un simbolo, tal como + o -. Al
examinar el comportamiento de las rachas en una sucesion de observaciones
estrictamente aleatoria, podemos derivar una prueba de aleatoriedad en la que se
pretende resolver si el nimero de rachas son muchas o pocas. Ahora, sea:
N = numero total de observaciones = N; + N,
N, = nimero de simbolos + (es decir, resiudos+)
N, = nimero de simbolos — (es decir, residuos—)
R = nimero de rachas

El nimero de rachas esta asintéticamente distribuido con:

2N, N,

Media: E(R) = +1

2N;N,(2N;N, — N)
(N)?(N —1)
Si la hip6tesis nula de aleatoriedad es sostenible, se deberia cumplir que:
Prob[E(R) — 1,960, < R < E(R) + 1,960%] = 0,95
Es decir, la probabilidad es de 95%, de que el intervalo incluya R.

Varianza: o2 =

4.2.4. Prueba Breusch-Godfrey

También conocida como la prueba de los multiplicadores de Lagrange,
desarrollada por Breusch y Godfrey, consiguieron una prueba en la que se
permiten procesos autorregresivos de orden superior al primero.
A partir del modelo base (1):

(1) Re=a+ PR +u,

15



Suponemos que el termino de error u; sigue un esquema autorregresivo de orden
1, AR(1) y donde &, es untermino de error de ruido blanco, del siguiente modo:
Ut = PrlUe—1 T+ &
La hipotesis nula H,, a ser probada es
Hy:p1 =0
Es decir, no existe correlacion serial de ningun orden. Entonces, los pasos para la
elaboracion de la prueba de BG son:

1. Estimamos el modelo base mediante MCO y obtenemos el residuo u,.

2. Hacemos la regresion u, sobre la Rentabilidad 1 afiadiendo el rezago del
residuo obtenido en el paso anterior. En resumen, MCO sobre el modelo
siguiente y obtenemos el valor R?.

0; = a; + ayRentabilidad;_; + p1l;—1 + &
*Usando Gretl, simplemente con introducir los comandos de contraste de
autocorrelacion de BG nos aparece el valor R2.

3. Si el tamafio de la muestra es grande, Breusch y Godfrey han demostrado
que:

(n — p)R?*~XF
Por lo tanto, si n — p veces el valor de R? excede el valor critico de chi-
cuadrado con p grados de libertad, se puede rechazar la hipdtesis nula de
no correlacion serial.
Para procesos autorregresivos de orden superior se seguiria similar

metodologia.

4.2.5. Prueba con modelos GARCH

Una caracteristica de la mayoria de las series de tiempo financieras consiste en
que en su forma de nivel son senderos aleatorios, es decir son no estacionarias.
Sin embargo, en la forma de primera diferencia (en este caso la primeria diferencia
del logaritmo al que llamamos rentabilidad) por lo general resultan estacionarias.
En consecuencia, en vez de llevar a cabo los niveles de las series temporales
financieras llevamos a cabo modelos de sus primeras diferencias. Sin embargo,
estas primeras diferencias suelen presentar amplias variaciones, o volatilidad, lo
cual sugiere que la varianza de las series de tiempo financieras se modifica con el

tiempo. En estas situaciones es cuando el modelo de heteroscedasticidad
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condicional autorregresivo (ARCH), desarrollado por Engle resulta practico.
Como su nombre lo sugiere, heteroscedasticidad o varianza desigual, puede tener
una estructura autorregresiva en la que la heteroscedasticidad observada a lo largo
de periodos distintos quiza esté autocorrelacionada. Desde su formulacion en
1982, la elaboracion de modelos ARCH se ha convertido en un area floreciente,
con todo tipo de variantes respecto al modelo original. Uno de los que se ha hecho
méas popular es el modelo de heteroscedasticidad condicional autorregresiva,
propuesto por Bollerslev. El modelo GARCH mas simple es el GARCH(1,1), que

pude expresarse como:
(2) Ecuacion de varianza of =y, + yiui_, + ¢oi

Este modelo anuncia que la varianza condicional de u en el tiempo de t depende
no sélo del término error al cuadrado del periodo anterior, como sucede en el
ARCH(1), sino también de su varianza condicional en el anterior periodo. Este
modelo puede generalizarse al modelo GARCH(p,q) en el que existen p términos
rezagados del término error al cuadrado y g términos de las varianzas

condicionales rezagadas.

Resumiendo, la caracteristica de las series de tiempo financieras es que la varianza
del error puede estar correlacionada a lo largo del tiempo debido a la acumulacion
de volatilidad. Luego debemos quitar el efecto de la volatilidad para comprobar si
hay correlaciones con los rezagos de periodos anteriores y rechazar o no la
hipétesis de los mercados eficientes. Ademas, se sabe que en muchos casos, una
d de Durbin-Watson significativa puede deberse a un efecto ARCH o GARCH.
La importancia de contemplar procesos ARCH y GARCH en el contraste de la
hipotesis de eficiencia de mercado radica en que si no se tiene en cuenta el
potencial patrén heteroscedastico de la variable, los contrastes previos pierden
validez al resultar transgredida una de las hipétesis que la que se fundamenta la

formulacion del contraste.

Para contrastar la hipotesis nula de no autocorrelacion llevamos a cabo las
regresiones del modelo general correspondiente a la hipétesis alternativa y la del
modelo restringido correspondiente a la hipotesis nula de no autocorrelacion. Una
vez obtenidas las estimaciones, utilizaremos un test de la razon de verosimilitud

para contrastar el paso del modelo general al restringido. Su formulacion es:
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2(Ly = Lp)~X3
donde L7 y Lg son los logaritmos de la funcion de verosimilitud bajo las hipotesis

alternativa y nula respectivamente.

4.3. Resultados
4.3.1. Prueba gréafica

Con mucha frecuencia un examen visual de las 0 nos da algunas claves sobre la
posible presencia de autocorrelacion en las u. El andlisis grafico de los residuos
proporciona un resumen fécil ilustrando claramente un problema complejo como
puede ser detectar autocorrelacion. En este primer apartado he examinado los
residuos a través de una grafica de secuencia de tiempo.

Se puede apreciar en los tres graficos de los residuos contra el tiempo y a diferente
escala temporal como se distribuyen de forma aleatoria por encima y por debajo
de la media.

Por naturaleza, el método gréafico comentado es esencialmente subjetivo aunque
muy poderoso. Sin embargo, hay diversas pruebas cuantitativas que pueden

utilizarse para complementar este enfoque puramente subjetivo.

(Hustracién 3): Rentabilidad diaria del IBEX-35

Residuos de la regresién (= Rentabilidad observada - estimada)

0.1 —

-0.1

L L L L L
1995 2000 2005 2010 2015
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(Hustracion 4): Rentabilidad semanal del IBEX-35

Residuos de la regresion (= Rentabilidad observada - estimada)
0.25

0.2

0.1

0.05
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(Hustracion 5): Rentabilidad mensual del IBEX-35

Residuos de la regresion (= Rentabilidad observada - estimada)

0.25 [

L L L L L
1995 2000 2005 2010 2015

4.3.2. Prueba de Durbin Watson

A partir de las tablas de Durbin-Watson, se encuentra que para observaciones n
>100 y una variable explicativa, d.= 1,65 y du =1,69. Obtenemos el estadistico
mediante la expresion definida en la metodologia con el paquete estadistico y
obtenemos en las tres escalas temporales un valor estimado de 1,99. Por lo tanto,
dados los valores de que delimitan nuestra zona de rechazo, aceptamos la hipotesis

nula de no autocorrelacion.
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Diaria Semanal Mensual

Rentabilidad_1 0,019 -0,053 0,06
Desviacion tipica 0,013 0,030 0,063
Observaciones 5044 1094 250
d de Durbin-Watson 1,99 1,99 1,99

(Hustracién 6): Tabla de representacion del estadistico de DW

Autocor'r('elacion No autocorrelacién Autocorrelacion
positiva | g f | negativa
| 1 1 | 1 1 |
0 fz 4
| | d=1,99 | |
d. =1,65 du =1,69 4-dy =2,31 4-d. =2,35

Estadistico d de DW para n>100 y una variable explicativa

Como podemos ver en la ilustracion (6), todos los valores de DW son de 1,99 y
por lo tanto quedan dentro de los limites de no autocorrelacién, verificando la
hipbtesis nula de no autocorrelacion de primer orden sin contemplar otros

procesos mas generales de dependencia temporal.

4.3.3. Prueba de “las rachas”

Siguiendo los pasos de la metodologia, el paguete econométrico nos da

directamente el valor R y el intervalo de confianza de 95%, obteniendo:

Diaria Semanal Mensual
R 2554 535 118
Intervalo de confianza al 95% faleka (543.24,16.38) (124.43,7.79)

Se observa claramente que los valores de R quedan dentro de los intervalos
respectivos, por lo tanto se acepta la hipotesis nula de residuos aleatorios, con una

confianza del 95%. En otras palabras, los residuos no muestran autocorrelacion.

4.3.4. Prueba Breusch-Godfrey
Siguiendo los pasos, con las series temporales trabajadas obtenemos:
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Diario Semanal Mensual
(n—p)R? 9,70 2,63 0,44
P-value 0,0018 *** 0,105 0,503

Para un valor critico de chi-cuadrado con un grado de libertad tal que:
Xj-1 =384

El p-value obtenido nos indica que rechazamos la hipétesis nula de no
autocorrelacion en la muestra con los cambios de precio diarios, mientras que para
las series semanales y mensuales aceptamos la hipétesis nula. Las implicaciones
de la evidencia de autocorrelacion en la serie de precios diaria podria ser explicada
por transacciones a medio hacer en operaciones intra-dia u otros factores. Sin
embargo, la capacidad predictiva del modelo no permitiria aprovechar la
informacidn de precios pasados para predecir precios futuros y consecuentemente
obtener rentabilidades superiores, ya que a efectos practicos los costes de
transaccion harian que estas operaciones no fueran aprovechables. Por lo tanto, un
altimo test mas complejo seria necesario para comprobar que en la serie de

rentabilidades diarias no hay efectos que puedan estar sesgando los resultados.

4.3.5. Prueba con modelos GARCH

Aplicando un test de heteroscedasticidad condicional autorregresiva (3) nos sirve
para encontrar evidencias de acumulacion de volatilidad, lo que nos permitira

posteriormente aplicar el modelo GARCH explicado anteriormente.

3) u® = up_q?

Para realizar esta prueba, primero debemos hacer la regresion con MCO de la
ecuacion (4). En este caso, la ecuacion representa los 5 retardos correspondientes
al andlisis de la serie diaria de precios. Para el anélisis de las series semanales y

mensuales utilizaremos el mismo procedimiento pero con 12 retardos.

(4) Rt = ao + alRt_l + ath_z + a3Rt_3 + a4Rt_4_ + aSRt_S + ut

Por ejemplo, en la regresion por MCO de la ecuacion autorregresiva diaria (4)

obtenemos que las variables 2, 3 y 5 son estadisticamente significativas. Esto
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implica que hay ciertas correlaciones a tener en cuenta en esta serie, por lo que

es aconsejado el uso de modelos tipo GARCH.

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 1995-2015(T = 5040)
Variable dependiente: Rentabilidad

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot  Valor p
const -0.000263243 0.000208603  -1.2619 0.20703
Rentabilidad_1  0.019282  0.0140839 1.3691 0.17103
Rentabilidad 2 -0.0492726  0.0140857 -3.4981 0.00047  ***
Rentabilidad_3 -0.0383824  0.0140944 -2.7232 0.00649  ***
Rentabilidad 4  0.0109245  0.0140881 0.7754 0.43812
Rentabilidad 5 -0.0376026  0.0140867 -2.6694 0.00762  ***

Media de la vble. dep. -0.000240 D.T. de la vble. dep. 0.014833
Suma de cuad. residuos  1.102478 D.T. de la regresion 0.014799
R-cuadrado 0.005620 R-cuadrado corregido 0.004632

A partir de la regresion de este modelo autorregresivo para las tres series

temporales, obtenemos los residuos y con MCO sobre el modelo (3) obtenemos:

Coeficiente Valor p
Diaria 0.181139 <0.00001 falaled
Semanal 0.0302 0.0005 falalel
Mensual 0.12839 0.048 il

Encontramos coeficientes significativos que nos indican la existencia de
acumulacién de volatilidad, algo tipico en las primeras de diferencias de series
financieras. Por lo tanto, las perturbaciones aleatorias verifican este patrén. Una
vez tenemos sefiales de que hay volatilidad acumulada en las series de tiempo
estudiadas, procedemos a realizar el contraste de la hipdtesis nula de no
autocorrelacion.

Hyap=a;=a,=a3=a,=0as=0

Para contrastar la hip6tesis nula llevamos a cabo las regresiones del modelo (5)
correspondiente a la hipotesis alternativa y la del modelo (6) correspondiente a la
hipotesis nula de no autocorrelacion. Una vez obtenidas las estimaciones,
utilizaremos la maxima verosimilitud para probar que:
* * 2
Z(Ll - L0)~xp
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Es decir, para muestras grandes 2(L; — Ly) sigue la distribucion chi-cuadrada
cuyos grados de libertad corresponden al nimero de términos autorregresivos de

la regresion auxiliar (5)

(5) Rt =vo+ P1Re—1 + $2Re—5 + P3R_3 + P4R—4 + PsRi 5 + u !

Permitiendo que la perturbacién aleatoria siga un proceso GARCH (1,1) del tipo:

0 = Yo +Viuiq + ¢l

Obtenemos el valor maximo de la funcion de verosimilitud del modelo (5) y lo

comparamos con el del modelo (6).

(6) Rr=7vo+u

Ly Corresponde a la hipétesis nula H, de no autocorrelacion de la ecuacion de
varianza del modelo (6) implicita en su constante y L] corresponde a la hipétesis
alternativa de la ecuacién de varianza del modelo (5). De tal modo que al aplicar
el contraste, la diferencia de estos multiplicada por dos, deberia parecerse a una
chi-cuadrada con 5 grados de libertad (en el caso de las series semanales y

mensuales 12) tal que asi:
2(Ly — Ly)~X¢

Los resultados obtenidos con los modelos GARCH son:

Log-vero.  Log-vero.  2(L; — L) Xz Valor p
L* Lo*
Diaria 14869.51  148864.84 10 11.07 0.075235
Semanal 2320.12 2315.73 8.78 21.03 0.721598
Mensual 345.03 339.58 10.9 21.03 0.537508

Conociendo los valores de la funcion de verosimilitud de ambos y X7, no

podemos rechazar la hipotesis nula de no autocorrelacion. Por lo tanto, se valida

11 Cambiamos los signos de las variables regresoras del modelo (4) al (5) para diferenciar el modelo
estimado por MCO y el modelo GARCH.
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la hipotesis de que el mercado de valores espafiol es eficiente en su version débil.
Otra conclusiéon relevante es la existencia de un patron heteroscedastico
condicional autorregresivo. Esto significa que hay periodos de inestabilidad,
propiciados por shocks externos, en que la varianza de la rentabilidad (es decir, el

riesgo) aumenta, a traves del siguiente mecanismo:

Ecuacion de varianza of = 2.23*107° + 0.107471 u?_; + 0.885992 o7 ,

5. CONCLUSIONES

El debate en torno a la gestion activa o pasiva y su punto de encuentro en la hipotesis de
mercado eficiente ha sido, es y seguira siendo un debate intenso entre los investigadores
y los gestores profesionales. Por este motivo, quise comprobar con herramientas
economeétricas a mi alcance la eficiencia del mercado de valores espafiol. Las evidencias

empiricas encontradas favor de la eficiencia del IBEX-35 son muy sélidas.

Si bien es cierto, en alguna prueba como la de Breusch-Godfrey a intervalo diario hemos
rechazado la hipotesis nula de no autocorrelacion. Podria pensarse que ello rechaza la
hipétesis de eficiencia del mercado en la medida en que el comportamiento pasado de la
propia serie permite predecir el futuro. Sin embargo, la capacidad predictiva de estos
modelos era bajisima siendo a efectos practicos de nula utilidad como estrategia de
inversion. Ademas, los costes de transaccion harian inutilizable estos posibles patrones
de prediccidon que pueden darse por efectos de volatilidad, momentum u otras varias
pequefas ineficiencias. Finalmente, si las perturbaciones aleatorias siguen un proceso
GARCH, el contraste de Breusch-Godfrey resulta distorsionado en la medida en que no
se verifican las hipotesis en las que el contraste se fundamenta. De hecho, cuando
empleamos modelos GARCH que corrigen los efectos de la volatilidad que pueden causar
algun patron, los niveles de significacion de las variables con retardos son inexistentes.
En otras palabras, las series de precio son independientes y no se pueden utilizar para

predecir el futuro.

Mi ultima reflexion es que por un lado, ningin mercado puede ser perfectamente
eficiente, lo cual implica que en cierto modo la hipotesis de mercado eficiente es falsa.
Sin embargo, la sélida evidencia empirica obtenida en el transcurso de mi trabajo y por

un gran namero de investigadores, convierte la EMH en una de las hip6tesis aceptadas
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mas fuertes en el campo de las finanzas. Luego, estrictamente hablando la hipotesis es
falsal? y no se cumple rigurosamente, sin embargo, en esencia es profundamente cierta
ya que al detectarse pequefias ineficiencias estas son arbitradas hasta volver a la eficiencia
de mercado. De algiin modo las ciencias buscan dar con la mejor hipotesis posible que
explique la realidad, y hasta que nuevas evidencias empiricas rechacen las actuales, la

EMH es la mejor en cuanto al comportamiento del mercado de valores.
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