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Resumen

En este trabajo se va a ampliar el estudio de Caporin et al (2013) incluyendo el precio
ultimo y utilizando datos semanales de la empresa Melid Hotels. Se realizard un modelo
VEC para poder prever los precios maximos y minimos. Utilizando estas previsiones, se
intentard plantear una estrategia que se pueda aplicar en el mercado y que bata a la
estrategia de comprar y mantener

Palabras clave: Modelo VEC, Previsibilidad, Melid Hotels, Estrategia de trading
Caporin, Ronaldo y de Magistris, Comprar y mantener.




Introduccion

El objetivo principal de este trabajo va a ser tratar de ampliar el estudio realizado por
Caporin (2013). En dicho estudio realizard un analisis de los precios méaximos y
minimos de frecuencia diraria del indice Dow Jones Industrial Average. Se llegara a la
conclusién de que, utilizando un modelo VEC, los precios son previsibles. Con esta idea
el autor, junto con Ranaldo y De Magistris, intentard elaborar con previsiones una
estrategia de inversion que bata a la estrategia mas simple de todas: comprar y
mantener.

Este trabajo ampliara el suyo en dos formas:

1. La frecuencia: La frecuencia en este caso va a ser diferente. Su frecuencia de
datos es diaria, mientras que la nuestra sera semanal. La frecuencia diaria recoge
mucha mas cantidad de informacidn que la semanal. Pero tiene la desventaja de
que en la frecuencia semanal no encontramos grandes fluctuaciones y en la
frecuencia diaria si.

2. Las variables: Ademas de utilizar el maximo y el minimo como Caporin, vamos
a utilizar el Gltimo precio también. Se utiliza porque es una variable ligada al
precio maximo y al minimo que contiene informacion relevante que no podemos
despreciar

Con respecto al analisis empirico, se va a utilizar esa metodologia alterada para
responder a las siguientes preguntas: ¢Hasta qué punto son previsibles los rendimientos
de Melia Hotels? ;Se puede aceptar eficiencia débil o semifuerte? Ademas de estés dos
preguntas, afladiremos otra: ¢Se puede elaborar una estrategia basada en previsiones que
pueda sustituir a la de comprar y mantener?

Para finalizar, el resto del trabajo se va a dividir en distintas secciones. La seccion dos
corresponde a la literatura que se ha escrito sobre el tema en relacion a previsibilidad y
eficiencia, asi los posibles métodos para predecir precios y tendencias. En la tercera
seccion se explica como es un modelo VEC. La siguiente seccién corresponde al
analisis empirico de los precios de Melia Hotels. Por ultimo, a la respuesta de las
preguntas aqui planteadas corresponde con la quinta y Ultima seccion.



2. Prevision de rendimientos

Antes de empezar a la elaboracion del modelo, conviene saber qué estudios se han
realizado anteriormente sobre la prevision de rendimientos. La primera pregunta que se
plantea serd: ¢es posible que se puedan predecir los precios de un valor? A lo que puede
haber respuesta afirmativa o negativa.

Por un lado, si la respuesta resultara ser afirmativa, hay varios motivos por lo que pueda
ser asi esto pueda ser asi. Podria darse que los mercados no son eficientes de ninguna
forma, o tal vez solamente no sean del todo eficientes. También se podria preguntar
cdémo de precisa es esa prevision para poder ver su validez. Entonces, si se puede prever
de manera relativamente precisa, se tendria que comparar si compensa invertir en base a
previsiones o si, en cambio, la estrategia de comprar y mantener puede ser mas
adecuada. Sin importar la estrategia usada, ¢es posible generar beneficios?

Por otro lado, si la respuesta a la primera pregunta es “no” entonces, ¢se debe a la
completa eficiencia del mercado? Si el mercado fuera eficiente de manera fuerte,
entonces querria decir que el precio de una accion ya refleja su valor intrinseco, por lo
que serd muy dificil realizar una prevision de su comportamiento futuro mediante el
comportamiento pasado de los precios del valor. Si este fuera el caso, entonces, ¢se
podrian llegar a prever los precios futuros? Si, se podrian llegar a prever los
rendimientos futuros, pero mediante otras maneras de las que se hablara después

2.1 Estudio de Caporin, Ronaldo y Magistris

Primero se estudiara la investigacion en la que se basa este trabajo.

Como se explico en la introduccidn, este estudio se dedico al analisis de los precios
maximos y minimos diarios del indice del Dow Jones Industrial Average. En dicho
estudio se prueba que los precios pasados de los valores son utiles para prever los
precios futuros, para lo cual elaboran una estrategia superior a la de comprar y
mantener.

Aunque el objetivo de ese trabajo es el mismo que el de este, la manera de lograrlo no
es la misma. La incorporacion de los precios ultimos por parte de este trabajo nos aporta
informacidn relevante por ser el punto de referencia de los precios maximos y minimos.
Y es que sorprende a los autores que los precios méximos y minimos hayan sido
obviados por diferentes motivos:

- Hay gran cantidad de informacion disponible sobre ellos

- Son méaximos y minimos repetidos en un periodo de tiempo

- Aportan informacion sobre costes de transaccion, liquidez del mercado y

asimetrias de informacion

En el analisis de estos investigadores se dio la aparicion de cointegracion entre los
precios, lo cual demostrd que en general los precios iban en paralelo a pesar de que a
veces se distanciaban. Las variaciones producidas por el distanciamiento entre los
precios producian desajustes entre las previsiones de precios futuros.



Se utiliza en esa investigacion un modelo de correccion de error justamente para incluir
la cointegracion entre los precios y para incorporar el rango del conjunto de los datos
(sirve para medir la volatilidad y proporciona mucha informacion) .

En definitiva, lo que tratan de averiguar es el mejor momento de entrada y salida del
mercado realizando los autores una comprobacion de que una estrategia basada en un
modelo es mas util en términos de rentabilidad y riesgo que la estrategia de comprar y
mantener.

2.2 Eugene Fama.

Eugene Fama (1965) populariz6 la idea de que los rendimientos de las acciones son
muy dificiles de prever, por lo menos en el corto plazo. Que el mercado sea eficiente
quiere decir que el precio de una accion recoge toda la informacion disponible, ademés
de su riesgo y expectativas, por lo que en realidad el precio de la accion coincide con su
valor intrinseco. Los precios, segun Fama, se comportan como paseos aleatorios (0
“random walks”) o acordes a procesos similares. Ello viene a significar que:

P =P +a,

Donde 7 es el logaritmo neperiano del precio de la accion en el periodo “t” y ¢+ es un

ruido blanco. Esto es una variable aleatoria normal, con esperanza cero, varianza
constante y carente de autocorrelacion.

En casos como este, la mejor prevision que se puede hacer del precio de una accion para

el periodo “t+1”, condicionada a todo lo que se conoce hasta “t” (“Qt) , €s el precio en
“t”:

E(pz+ 1/“(21) =P,

Segun Fama (1991), cuando el error de prevision (que es “:+1) no esta
autocorrelacionado, se dice que hay eficiencia informacional débil. Si esta
incorrelacionado con toda la informacidon publica en “t”, se dice que hay eficiencia
informacional semifuerte. Por Gltimo, si estd incorrelacionado con todo tipo de
informacion (tanto publica como privada) en “t”, se dice que hay a una eficiencia
informacional fuerte. Cada caso indica que un nivel determinado de falta de
previsibilidad de la variable Y 7+ 1=P,+ 1~ P, el rendimiento de la accion.

La imprevisibilidad de VP sugiere un funcionamiento eficiente en el mercado. Es
decir, cualquier informacion relevante sobre el precio futuro conocida hoy, se incluye en
el precio de hoy, impidiendo asi la especulacion. Si algun fenédmeno sucediera que
supusiese un aumento esperado del precio futuro, la presién compradora hoy, hara subir
el precio hoy hasta que no sea interesante seguir comprando Yy el precio futuro esperado
sea igual al precio de hoy.

Por ultimo, Fama defendia que, si bien es verdad que los precios incorporan
informacién de manera muy rapida, esto no quiere decir que no se puedan prever. La
eficiencia y la previsibilidad no son incompatibles, sobre todo en el largo plazo. Esta
posibilidad de prever los precios de los valores se abre debido la busqueda de
informacién y por una posible incorporacion del riesgo al precio. Cuanto mayor sea el
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riesgo, mayores seran las rentabilidades, y eso puede crear una manera de extraer
correlaciones que ayuden a prever los rendimientos.
Véase Flores (2013)

2.3 Otros Autores

Con respecto a este punto, se van a exponer las principales ideas de los trabajos de
diversos investigadores que apoyan la teoria del mercado eficiente de Fama.

Autores como Mandelbrot (1963) y Samuelson (1965) defendian la imposibilidad de
prever los precios de los valores, ademas también sugieren un comportamiento eficiente
del mercado en general.

Los seguidores de Fama sugieren que la racionalidad, que es lo que caracteriza a los
seres humanos, nos hace crear inconscientemente un mercado eficiente, porque todo el
mundo actua de manera racional.

Leroy (1979) y Lucas (1978) mostraron que la imposibilidad de prever los rendimientos
no es una condicion ni suficiente ni necesaria para que el mercado tenga un
comportamiento eficiente. Se puede dar la eficiencia en un mercado sin que los precios
sigan un paseo aleatorio.

Black (1986) agrega que los inversores realizan operaciones basandose en necesidades
de dinero inesperadas o por la busqueda de informacion que pueda servir para generar
rendimientos. En cualquiera de los dos casos, aunque su comportamiento sea racional,
algunas veces perderan dinero y otras lo ganaran.

2.4 Criticas al mercado eficiente

La teoria de la eficiencia cuenta con apoyos, pero también con numerosos detractores.
El objetivo principal de este punto es representar el punto de vista de aquellos que no
estan de acuerdo con Fama y los defensores de la eficiencia de mercados. Se puede
encontrar que hay varias ideas principales para rebatir la total eficiencia del mercado.

El primer argumento que se esgrime en la investigacion es contra la eficiencia fuerte fue
elaborado por Grossman y Stiglitz (1980). Se argument6 que es imposible que haya
presencia de eficiencia fuerte, porque si la recompensa por tener informacion
privilegiada fuera de cero, entonces no habria incentivos para invertir en ningun caso.

Aparte del argumento anterior, tiene tres principales criticas en cuanto a la racionalidad
del comportamiento de los agentes del mercado:

- Por un lado, la primera critica la aportan los partidarios de la teoria conductista.
Este grupo de economistas defiende que es imposible que el mercado sea
completamente eficiente porque el ser humano no es racional todo el tiempo.
Segun algunas investigaciones de psicologos conductistas Daniel Kahneman y
Amos Tversky (1979) entran en juego factores como emociones, exceso de
confianza y sesgo de informacién entre otros. También se demostré que



empresas con un bajo PER son las que mayor rentabilidad retribuyen, lo que se
podria explicar por una beta mayor segin Dreman (1995).

- Otra gran evidencia es la aparicion de burbujas especulativas, lo cual es una
ineficiencia en toda regla porque, cuando una burbuja aparece, quiere decir que
el valor gque le atribuye el mercado a ese activo no es el que deberia tener. Las
burbujas solo siguen tendencias, no el valor intrinseco, por lo que la bajada suele
provocar panico en los inversores y provocar “crashes” que afecten directamente
a los inversores.

Ademaés, Shiller (1981,1987) sostiene que los modelos de valor presente no pueden
explicar el comportamiento de los precios debido a que los dividendos no flucttan lo
suficiente como para que haya tanta volatilidad. Esto se refiere a que se supone que el
precio de una accion viene dado, entre muchos otros aspectos, por los futuros
dividendos que la empresa vaya a repartir en un futuro. Por ello Shiller constata que no
hay tanto movimiento en los dividendos que reparte la empresa como para que haya
tantos cambios en el precio de la accion.

Como antitesis a la eficiencia del mercado, Shiller también presenta la previsibilidad a
largo plazo de las rentabilidades futuras. Esto lo argumenta mediante el historico de los
precios, pues dice que dicho historico contiene informacion de algun tipo de
comportamiento que nos puede llevar a la prevision del rendimiento futuro. Por Gltimo
y como conclusién a este punto, los ratios de Precio/Ganancias pueden sernos Utiles
para determinar si una accion esta sobrevalorada o infravalorada (usando una muestra
larga, como la media de ganancias de los ultimos 10 afios).

2.5 Eficiencia y previsibilidad

No hay un modelo que sistematicamente pueda ayudar a predecir los precios futuros,
pero si hay otros factores que podrian ayudar. Hay que remarcar que las criticas pueden
hacer pensar que es posible que los mercados no sean del todo eficientes. La posible no
eficiencia del mercado puede dar a entender que la prevision de los precios futuros
puede ser posible. Es decir, los dos pensamientos sostienen pues que, si bien no es
completamente seguro, se pueden prever en cierta manera los precios:

e Desde el lado de los defensores de la eficiencia del mercado con Fama y
French(1988a), Balvers, Cosimano y Mc.Donald(1990) y Chen(1991) entre
otros. Ellos defienden que se pueden prever los precios de los valores mediante
las variables reales, como la produccién o los tipos de interés entre muchas
otras. Entonces, al producirse cambios en estas variables, y como los precios
dependen de estas variables, si somos capaces de anticipar este cambio en los
campos fundamentales de los valores, seremos capaces de anticipar en cierto
modo como escalara el precio.

o Desde el punto de vista de los defensores de ineficiencias puntuales en los
mercados como Shiller(1984 y 1989), Summers(1986), Proterba vy
Summers(1988) y West(1988), entre otros. La posibilidad de la prevision de los
precios, en este caso, viene dado por las ineficiencias en la informacion, en las
burbujas y en la existencia de modas que puedan llevar a desaparecer
parcialmente la racionalidad de los inversores.



3. Modelos VEC

Este texto trata de explicar lo que es un modelo VEC. Un modelo VEC es una
herramienta que pertenece al contexto de series de tiempo multivariado, pero se
caracteriza por contener variables cointegradas; es decir, variables que guardan una
relacion de equilibrio de largo plazo entre ellas.

Los VEC refinan el analisis VAR, pues incluye la dindmica de ajuste de las variables en
el corto plazo. Esto quiere decir que cuando ocurre un shock inesperado que hace que
estas variables se aparten transitoriamente de su relacion de equilibrio de largo plazo y
provoca el restablecimiento de la relacion de equilibrio en el largo plazo, especialmente
centrados en la informacion que brinda sobre la velocidad de ajuste hacia tal equilibrio.
Por tanto, el VEC brinda mayor informacion que el VAR (Fernandez-Corugedo, 2003).

Si y, y % son procesos I(1) y no estdn cointegrados, se puede estimar un modelo
dinamico en primeras diferencias. Por ejemplo:

AY, = 06 + oGAY-1 + YoAx: + YiAXer + uy

donde « tiene media cero dadas Ax;, Ay.-:, AX.: Yy retardos adicionales.
Si y: y X estan cointegradas con el pardmetro B, entonces se obtienen variables 1(0)
adicionales que se pueden incluir en la ecuacion anterior. Sea s, = Y, - fx;, de manera que
¥, sea 1(0) y supone que s, tiene media cero. Ahora, se pueden incluir retardos de s, en la
ecuacion. Si se incluyera un retardo de s;:

Ayt =og + OCIAyt-I + yOAxt + yIAXt-I + 55;-1 + U
Donde se tiene informacion de todos los valores pasados de de x e y. Se puede incluir
ademas un término de correccion de error, d(yi-: - fX-1),, quedando asi:

Ay, = o0 + oGAY.1 + YoAx: + YiAKer + O(Yi1 - PRet) + uy

Este tipo de modelos son capaces de estudiar la evolucién de la relacién a corto plazo

entre las variables x e y. Se considera que el modelo sin retardos de Ax; e Ay:

AY: = o6 + YoAx, + O (Y1 - Pe-1) + u;

Donde 6 <0. Para estimar los parametros de un modelo VEC de esta ecuacion,

habria que conocer la £ y se realizaria la regresion de Ay, sobre Ax, y ;. donde s..; = (.-

1= fXe1).

Véase Wooldridge (2000)



4. Analisis empirico

En este punto vamos a comenzar la elaboracion de nuestro modelo econométrico. Se va
a recopilar datos semanales sobre el precio maximo, minimo y el de cierre durante un
periodo de 10 afios. Utilizaremos una cantidad de 470 observaciones, proporcionados
por Investing (2019).

Se van a transformar los datos literales de los precios a logaritmos porque asi se les
induce normalidad a las series.
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En los graficos anteriores se puede apreciar que las series son no estacionarias porque
presentan una tendencia clara. Ademas, podrian presentar cointegracion. Si se aplican
primeras diferencias, se consiguen series estacionarias. Esto significa que todas las
series son I(1). Una serie estacionaria es aquella que fluctta alrededor de una media con
una varianza constante.
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El precio maximo en primeras diferencias sigue un AR (2) con un R? del 2,52%, el
precio minimo sigue un AR(1) con un R? del 0,47% y el precio altimo sigue un AR(1)
también, con un R2 del 0,58%, lo cual lo hace practicamente un ruido blanco. Esto
quiere decir que son practicamente paseos aleatorios y que la informacion del pasado

del precio no afecta al precio futuro.

Después, utilizaremos el método de Johansen y Juselius (1990) y encontramos dos
relaciones de cointegracion. Una vez completado el proceso, se conocen cuantas y
cuéles son las relaciones de cointegracion. Se incluiran en el modelo porque, al ser el
rango una medida de dispersion se encarga de depurar el riesgo de las acciones.

Cada relacion de cointegracion lleva asociada una ecuacion:
RC1 = MAX -0,974788*ULT — 0,085258

RC1
20
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La segunda relacion de cointegracion estaria representada como:
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RC2 = MIN —1,027834*ULT + 0,094136

RC2
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A continuacion, se elabora el modelo VEC, que consta de tres ecuaciones de forma
genérica:

p—1

3
Vin(y;¢) = ajo + ;1 RC1;_1 + @;,RC2;,_; + z YijkVVjt-k + at
=1 k=1

Siendo i =1,23;j=1..p;t=1..n Yy siendo las variables dependientes Vy,; =
Vin(max);; Vy,; = Vln(min), ; Vys, = Vin(ult),. Se representa mediante Ila
siguiente tabla. También incluira el R?y la desviacion tipica:

Y oInl mcx) I";f' Ini{ min) , YV Ind wlt) .
C 0 0| 0.000873
RC1, | -0.841928 0 0
RC2, 0| -0.919069 0
YV In{ max)yr— | 0 0.088271 0
R*x 100 46.66% 37.27% 0%
@ 100 2 5284 3.6143 4.247

En esta tabla se puede ver el R? de las ecuaciones que representan los diferenciales de
los logaritmos del maximo, el minimo y el Gltimo. Las ecuaciones del rendimiento
maximo y el minimo poseen un R? que explican el 46% y el 37% respectiva y
aproximadamente. Gracias a lo anterior se puede decir que el pasado afecta al presente,
por lo que no podemos aceptar una eficiencia semifuerte para estas dos variables

Se aprecia también el poco peso de la variable del precio Gltimo porque su R2 es del 0%
y no explica nada de la variable. Estoo que significa que existe una eficiencia
semifuerte, ya que en un modelo VEC un R? inferior al 5% indica exactamente eso.

Por ultimo, analizamos el correlograma de residuos:
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W Ini max) ,

Volnd min) |

Vonl ult) ,

Estadi stico Q( 12)

5.699

10154

11.624

P = Valor( 12)

0.728

0.602

0.476

Observamos que los residuos de cada ecuacion presentan ruido blanco.
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5. Conclusion
En este punto, se van a responder a las preguntas que se plantearon en la introduccion.

Con respecto a como de previsibles son los rendimientos de Melia Hotels, se puede
afirmar que las precios maximos y minimos son previsibles en un 47% y 37%
respectivamente, mientras que el precio ultimo no es previsible en absoluto.

La siguiente pregunta era si se puede aceptar una eficiencia débil, a lo que se puede
responder afirmativamente para los tres precios, ya que siguen practicamente un camino
aleatorio. Solamente el precio Gltimo se podra considerar como eficiente semifuerte y
nunca para los precios maximos y minimos de Melia. Esto ultimo se debe a efecto que
tiene el pasado sobre el presente cuando los precios han sido depurados de riesgo.

Con este modelo no ha sido posible crear una estrategia de trading lo suficientemente
buena como para batir a la de comprar y mantener.

La continuaciéon de este trabajo consistiria en afiadir variables que puedan aportar

informacién adicional (como el precio de apertura o el precio medio), siempre con
frecuencia semanal.
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