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Resumen

Pretendemos describir los comportamientos ciclicos o pseudociclicos a corto
plazo (desde menos de una semana hasta cas un mes) en las series bursétiles del mercado
espafiol. Para ello nos centraremos en e andlisis del indice IBEX-35 en los Ultimos tres
afios e incluiremos también un andlisis descriptivo de algunos valores significativos en la
Bolsa espafiola.

La metodologia que hemos empleado se basa en la construccion de la curvatura
relativa o diferencia segunda de los logaritmos de dichas series. La aplicacion del
logaritmo consigue que la diferencia entre valores numéricos tenga un sentido relativo o
porcentua. La diferencia segunda indica € cambio en la variaciéon relativa diaria. El
andisis de la curvatura o diferencia segunda a veces reflggamejor que la simple diferencia
algunas periodicidades de corto plazo.

Para describir la periodicidades y su evolucién en € tiempo cacularemos las
autocorrelaciones en diferentes segmentos de tiempo formando una especie de
autocorrelaciones méviles. Con ellas podremos observar la variacion en e tiempo de los
ciclos, su fuerzarelativa, €l ciclo dominante, etc.

Autocorrelacionesdel IBEX

Estudiaremos a continuacion el IBEX-35 durante los afios 1996, 1997 y 1998.
Haremos un andisis de las primeras autocorrelaciones y para considerar sus
significatividades supondremos que la serie estocéstica sigue aproximadamente un
camino aleatorio multiplicativo. Como ello no es, en general, estrictamente cierto, las
significatividades serén orientativas, no necesariamente exactas, pero nos permitirén la
descripcion genera de las periodicidades, segiin pretendemos.

Si observamos € gréfico de las primeras autocorrel aciones de ddix durante 1996-
98, podremos ver como la primera es claramente negativa, la segunda es
significativamente negativa y las demas apenas rozan o alcanzan la significacion a 95%

de confianza (M >1.96). Observando més detenidamente esas autocorrelaciones quizas

se pueda distinguir una propensién a un ciclo de periodo 5 s tenemos en cuenta que
ocurren “picos’ de autocorrelacion alrededor de los 6rdenes 5, 10, 15, 20, 25y 30, que
es lo esperable en un proceso con alguna componente ciclica del citado periodo. Un
periodo de 5 sesiones es lo que corresponderia a un ciclo semana (=5 sesiones
bursétiles). El hecho de que la segundo autocorrelacion sea destacadamente negativa
cabe achacérsela d hecho de que en dicho intervalo 1996-98 la serie Ix se comportd no
exactamente como un camino aeatorio, siendo significativamente distinta de cero a
menos la primera autocorrelacion.
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Para entrar en mas detalle, hemos calculado las autocorrelaciones en intervalos
moviles de 63 sesiones (un trimestre) formando lo que pudiéramos |lamar
autocorrelaciones moviles. Asi en los graficos que siguen €l valor de una autocorrelacion
en la sesion 250 (final de 1996) es la calculada en € intervalo entre la sesion 219 y la
sesion 281 (un mesy medio antes 'y después de la sesion 250). De esta manera podremos
ver la evolucion de cada autocorrelacion a lo largo de los afios 1996-98. Nos hemos
centrado en los 6rdenes 3 a 14 a fin de examinar los periodos cortos desde pocos dias
hasta casi un mes.

A fin de determinar la significatividad de esas autocorrelaciones moviles de forma
sencilla, representamos no los valores en si, sino los valores tipificados segin e
basamento tedrico antes citado simplemente como marco de referencia. De esta manera,
valores mayores que 2 0 menores que —2 indican una posible significancia (» 95% de
confianza), y valores mayores que 2.5 0 menores que —2.5 apuntan una significacion alta
(» 99% de confianza). Hay que tomar en consideracion que € intervalo o ventana de
célculo escogida, de 63 sesiones, es relativamente corto y por ello no es facil encontrar
significatividades con dicho tamafio muestral. Sin embargo, la contraprestaciéon es que
permite centrarse en interval os de tiempo més detallados.

En e primero de estos gréficos estan representadas |as autocorrel aciones moviles
de drdenes 3 a 6, en € segundo aparecen los 6rdenes 7 a 10 y en € Ultimo figuran los
Ordenes 11 a 14.



11=celeste, 12=heige, 13=magenta, 14=marrén

Podemos comprobar como en genera ha habido autocorrelaciones
moviles significativas a lo largo de la mayor parte del tiempo. Para ver ello con més
claridad hemos representado € valor tipificado de la autocorrelacion mévil maxima en



cada momento (linea celeste) asi como la autocorrelacion movil minima (més negativa)
en cada momento (linea beige). Una excepcion notable es € tramo medio de varios
meses de longitud, desde aproximadamente febrero de 1997 hasta julio de 1997, en
donde hay un “vacio” de significacion, lo que podria interpretarse como un periodo de
carencia de una clara periodicidad de corto plazo. En la representacion analoga para las
autocorrelaciones mas negativas en cada momento observamos una conducta similar.
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Observando qué orden de autocorrelacion es la dominante en cada momento
(siguiente diagrama) se pone de manifiesto e predominio de ciertos Ordenes de
autocorrelacion, que sefialaria en la direccidn de la posible existencia de ciclos preferidos
o periodos de frecuente aparicion. En e primero de elos se representa € orden
dominante en valor tipificado positivo (significativamente positivas), y en € segundo
figuran los érdenes dominantes como valores minimos negativos.
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S hacemos un recuento de las veces en que cada periodo aparece como
autocorrelacion positiva dominante, comprobamos que los periodos 3, 4 y 11 dominan
sobre los demas. Esto podria sefidar que los ciclos de estos periodos son los mas
frecuentemente observado (en los afios 1996-98). Como es natural, los érdenes que
predominan entre las autocorrelaciones mas negativas son diferentes, no apreciandose
con tanta nitidez “picos’ destacados.

Autoc. Positivas Autoc. negativas
Orden | Frecuencia | Orden | Frecuencia
3 57 3 35
4 52 4 21
5 30 5 8
6 9 6 28
7 10 7 11
8 26 8 41
9 27 9 4
10 19 10 44
11 50 11 34
12 22 12 49
13 18 13 18
14 24 14 51

De todo ello podemos sacar algunas conclusiones. En primer lugar la estructura
autocorrelativa de una serie como la del IBEX-35 no puede describirse tedricamente con
un modelo estocético de autocorrelaciones fijas (como los modelos ARIMA y similares).
También puede observarse (a menos en los afios 1996-98) la existencia de algunas
autocorrelaciones preferidas, pero incluso ellas aparecen y desaparecen en e tiempo,
incluso revertiendo desde significativamente positivas hasta significativamente negativas.

En tercer lugar es digno de mencion la existencia de intervalos de tiempo en los
que la estructura correlativa es muy débil (cercanas a cero) y, en cambio, durante otros
intervalos las autocorrelaciones “florecen” y aparece una estructura aparentemente rica.
Hay que preguntarse, y la pregunta es retérica S tenemos en cuenta la existencia de
estudios en esta misma direcciéon que vamos a sefidar, s en vez de un modelo
estocéstico complejo, las series bursétiles como la del IBEX-35 podrian describirse mas
adecuadamente como un proceso cadtico, maxime teniendo en cuenta la componente



interactiva entre los actores del mercado bursdtil, que le dotan parcialmente de un
comportamiento similar a descrito en la Teoria de Juegos. En todo caso, cualquier
descripcion debe culminar en Ultimo término con una capacidad predictiva satisfactoria,
pero este Ultimo término no se ha alcanzado propiamente en la actualidad por ningun
modelo en ninguna serie bursdtil estudiada. Solo de la acumulacién de hechos
descriptivos podran descartarse o reforzarse modelos de evolucion tempora que
desemboquen en una razonabl e capacidad descriptiva.

Andlisis de las autocorr elaciones de valores bur satiles: BBV y Endesa

Vamos a redlizar una descripcion similar para los valores BBV y Endesa. El
objeto de ello es intentar poner de manifiesto si 1a descripcion de vaores individuales es
o no fundamentalmente distinta de la descripcion de 1o que no es mas que un promedio
de series estocasticas como es un indice como € IBEX-35. La eleccidén de esos dos
valores concretos no obedece a ningun criterio especifico salvo e deseo de estudiar
valores importantes dentro de la Bolsa espafiola. Es claro que un estudio mas completo
implicaria @ andlisis de un conjunto amplio de valores (como por gemplo & conjunto de
valores actuamente en el IBEX-35). Por obvias razones tal estudio estaria fuera de lugar
en esta comunicacion.

Centrémonos primero en el BBV. Las autocorrelaciones tipificadas del intervalo
completo 1996-98 a grandes rasgos es similar a lo observado para € IBEX-35: segunda
autocorrelacion claramente negativa y “picos’ de autocorrelaciones arededor de los
ordenes 5, 10, 15, 20, 25y 30. Sin embargo, por un lado hay significaciones mas fuertes
y esmenos claro & predominio de érdenes mdiltiplo de 5.
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Las autocorrelaciones moviles de 63 sesiones son, en general, mas significativas
que en € IBEX-35. En @ gréfico vemos € méximo y menor valor tipificado de las
autocorrelaciones moéviles (de 6rdenes 3 a 14) en |os sucesivos momentos.
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Ello demuestra que e vaor BBV se vio sometido frecuentemente a
autocorrelaciones claramente significativas, es decir, la evolucion tempora de dicho
valor manifestd una estructura en donde cada valor diario estaba en parte relacionado o
“explicado” por los valores inmediatamente anteriores.

Los drdenes dominantes estan expresados en la siguiente tabla que indica €
nimero de ocasiones en que cada orden fue € dominante, en € sentido de maxima
autocorrelacion tipificada positiva y en e sentido de minima autocorrelacion tipificada
negativa

Autoc. Positivas Autoc. negativas
Orden | Frecuencia | Orden | Frecuencia
3 47 3 14
4 35 4 30
5 27 5 16
6 13 6 22
7 16 7 44
8 31 8 48
9 34 9 9
10 24 10 43
11 37 11 8
12 10 12 39
13 36 13 18
14 34 14 53

En las dominantes positivas volvemos a ver que los 6rdenes 3, 4 y 11 son
frecuentes, s bien en e valor BBV esto es mucho menos notable. En los 6rdenes
dominantes en autocorrelaciones negativas confirmamos la preeminencia de los 6rdenes
8, 10, 12 y 14. La autocorrelacion de orden 3 puede explicarse por la presencia en las
diferencias primeras de los logaritmos del valor de una autocorrelacion de orden
relativamente grande. En general observamos que no hay ningln rango de érdenes en
particular que predomine sobre los demas.



Ello no significa que estemos en presencia de ruido blanco, en donde
efectivamente las diferentes autocorrelaciones tienden a tener la misma importancia,
puesto que hemos puesto de manifiesto que, en un momento dado (en una ventana de 63
dias) existen autocorrelaciones claramente significativas (distintas de cero) tanto
positivas como negativas, es decir, en cada momento la serie se comporta claramente
como no puramente aeatoria. El fendmeno que reamente se produce es que las
autocorrelaciones dominantes van cambiando incesantemente en € tiempo de tal forma
que observado un intervalo temporal amplio, aparecen mezcladas entre si todas esas
estructuras autocorrelativas que existen con un horizonte temporal breve, formando una
impresion general de proceso similar a ruido blanco, con autocorrelaciones poco
notables.

Abordemos ahora el caso del valor Endesa, también en € intervalo 1996-98. Se
detectan diferencias con los casos anteriores en su diagrama de autocorrelaciones
tipificadas. Las autocorrelaciones de 6rden superior a 6 (hasta el orden 30) estén todas
lgos de ser significativas. Sdlo vemos cierta estructura (de pseudoperiodo 2) en las
autocorrelaciones de 6rdenes 2, 4y 6, negativasy 3y 5, positivas, todas ellas a borde de
lasignificancia (al 95%).
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Pasando al gréfico de maximas y minimas autocorrelaciones méviles tipificadas,
deducimos que Endesa, en e intervalo estudiado, tuvo autocorrelaciones algo mas
fuertesque el IBEX-35y BBV.
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Quizés més notable es la tabla de frecuencia de Ordenes dominantes. Muy
claramente destacan los Ordenes 3, 5y 13 entre los méas dominantes en autocorrelacion
positiva. Los érdenes dominantes en sentido negativo no siguen € mismo patrén de los
casos anteriores. €l orden 8 y sobre todo € 10 no son relevantes y, por e contrario, los
Ordenes 4 y 6 son importantes.

Autoc. Positivas Autoc. negativas
Orden | Frecuencia | Orden | Frecuencia
3 58 3 25
4 29 4 68
5 62 5 38
6 7 6 55
7 36 7 22
8 29 8 26
9 33 9 9
10 4 10 3
11 4 11 3
12 17 12 34
13 65 13 15
14 0 14 46

Esto es similar a comportamiento del IBEX-35. Es doblemente interesante que
sea similar pero no igua. La similaridad tiende a confirmar la estructura vista en €
IBEX-35, pero € hecho de que los érdenes preferentes sean distintos nos indica que la
coincidencia no es debida a un seguimiento mimético simple del IBEX-35 respecto alos
valores més grandes que lo forman como indice medio. Es decir, € valor Endesa se
comportd de forma “parecida’ a indice selectivo, pero no de una manera “demasiado
parecida’.



Conclusion

Las series bursétiles descritas, € indice IBEX-35 y los valores BBV y Endesa, en
el intervalo 1996-98, se han comportado de forma tal que en € tota de intervalo
analizado se comportan de una forma no muy lgjana (pero no idéntico) a un proceso
ruido blanco multiplicativo (resultado mas o menos habitual en otros estudios de
diferentes series bursdtiles en diferentes interval os temporales). Sin embargo, estudiados
estos procesos en una escala temporal de pocos meses, se observa un gran dinamismo en
la variacion de sus estructuras autocorrelativas, observandose episodios de
pseudoperiodicidad que aparecen y desaparecen o cambian de tamafio de periodo.

Estas circunstancias se dan a veces en procesos con componente cadtica, 1o que
nos lleva a considerar una modelizacion cadtica como aternativa a considerar (como
indican, de una manera méas fuerte 0 menos fuerte, otros estudios sobre series bursétiles).
La descripcion estocéstica de las estructuras observadas no parece sencilla, aunque hay
gue reconocer que las autocorrelaciones obtenidas aunque significativamente no nulas,
son pequerias, y por tanto relativamente irrelevantes en una prediccion a corto plazo.



