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. INTRODUCCION

Este trabajo parte de la base de la presencia,
relativamente reciente, de tres importantes empre-
sas industriales espanolas en la Bolsa de Nueva
York: Telefénica (incorporada en 1987), Endesa
(1988) y Repsol (1989). Dicha presencia, dentro del
marco de la relevancia que posee la mencionada
Bolsa en el contexto de los principales mercados
bursatiles del mundo, plantea algunas cuestiones
de particular interés, centradas basicamente en
torno a las relaciones que pueden observarse entre
las cotizaciones y volumenes de tales empresas
en el mercado neoyorquino y en aquel de las que
son originarias. Para este ultimo se toma, en prin-
cipio, la Bolsa de Madrid, en funcion de su alto
grado de importancia relativa dentro del conjunto
de las bolsas espanolas. No obstante, la sucesiva
incorporacion de las tres empresas estudiadas al
mercado continuo en los ultimos meses de 1989
—Endesa en octubre, Repsol en septiembre y Te-
lefonica en noviembre— va convirtiendo a éste en
el mercado de referencia de la investigacion, aun-
que, por simplicidad, lo sigamos llamando Bolsa
de Madrid a los efectos de este trabajo.

El precedente mas inmediato de este estudio se
contiene en Analistas Financieros Internacionales
(AFI, 1990, epigrafe 6), donde un analisis similar
tomaba como horizonte temporal el afio 1989 (en
el caso de Repsol, desde su salida a bolsa el 11
de mayo de dicho ano). Este horizonte se amplia
aqui, hasta incluir los 10 primeros meses de 1990,
de la siguiente forma:

e En primer lugar, la investigacion considera
como horizonte basico de referencia el periodo que
media entre el 1 de enero de 1989 y el 31 de julio
de 1990, un total de 19 meses.

e Sin embargo, a principios de agosto de 1990
se produce la invasion de Kuwait por Irak, lo que

da comienzo a un periodo de especial incertidum-
bre politica y economica, tal y como no dejan de
reflejar las principales bolsas del mundo. Desde el
punto de vista de este trabajo, tal acontecimiento
nos lleva a considerar un periodo adicional de tres
meses (desde el 1 de agosto al 31 de octubre de
1990) a modo de campo de pruebas de la validez,
en condiciones que habria que considerar de algu-
na manera como extraordinarias, de las relaciones
observadas en el periodo anterior.

Al margen de la ampliacion del horizonte tempo-
ral, en este trabajo nos ocupamos también de ana-
lizar el grado de significacion estadistica de las
relaciones observadas, aspecto que, por breve-
dad, se habia dejado de lado en el precedente
mencionado, enmarcado en un contexto de estu-
dio mas amplio.

Un aspecto que debe tenerse en cuenta en rela-
cion con este trabajo es que su objetivo fundamen-
tal no se sitda en el analisis de ninguna de las tres
empresas en particular, sino en estudiar, en base
al conjunto de ellas, algunas de las relaciones que
pueden observarse entre la Bolsa de Nueva York
y el mercado bursétil espanol, aun cuando, l6gica-
mente, no dejaran de hacerse referencias concre-
tas a cada una de las empresas en el contexto de
tales relaciones.

Il. ANALISIS DE LA PRESENCIA
DE EMPRESAS INDUSTRIALES
ESPANOLAS EN LA BOLSA
DE NUEVA YORK

En este apartado del trabajo nos dedicamos a
estudiar algunas cuestiones susceptibles de ser
tratadas mediante la comparacion, desde la pers-
pectiva de las empresas industriales espariolas
presentes en ellos, de los dos mercados bursatiles
considerados, las bolsas de Nueva York y Madrid,
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dejando para un epigrafe posterior aquellas que se
refieren a la explicacion de las relaciones existentes
entre ambos.

1. Volumenes negociados

Una primera cuestion que merece la pena anali-
zar reside en cual de los dos mercados considera-
dos es mas importante en lo que se refiere al nime-
ro de acciones negociadas de cada empresa con-
siderada, lo cual, entre otros aspectos, ayudara a
explicar cudl es el mercado mas influyente en la
evolucion bursatil de cada’compaiia.

En este sentido, en el cuadro nim. 1 puede ob-
servarse, para el periodo de estudio, los volumenes
totales y medios negociados de las empresas in-
dustriales espafolas presentes en la Bolsa de Nue-
va York, para dos de las cuales los registrados en
este mercado superan ampliamente a los corres-
pondientes a la Bolsa de Madrid, siendo la excep-
cion Repsol, para quien se da la situacién contraria.
A efectos de analizar la diferencia en el volumen
de negocio entre ambas bolsas, sélo vamos a fijar-
nos en los volumenes medios, ya que de esta ma-
nera eliminamos la influencia que pueda tener el
distinto numero de dias habiles de ambos merca-
dos. Cabe destacar que el exceso medio de volu-
men de negocio de Nueva York sobre Madrid resul-
ta, para Endesa y Telefonica, del orden de un 60
por 100, mientras que el defecto de la primera so-
bre la segunda Bolsa se aproxima al 20 por 100
en el caso de Repsol.

El cuadro num. 2 resume la situacion anterior en
el dia a dia, en términos de la relacion observada
entre el volumen de negocio en Nueva York y el
correspondiente a Madrid para el horizonte tempo-
ral considerado.

2. Relacion con los indices
bursatiles

Una segunda cuestion a analizar es la relacion
que cada una de las empresas consideradas man-
tiene con los indices bursétiles mas o menos repre-

sentativos del conjunto del mercado que se nego-
cia en Nueva York y Madrid, asi como las diferen-
cias de comportamiento que puedan observarse
respecto a cada mercado para una misma com-
pania.

La relacion que une a las tres empresas con los
indices que se han tomado como representativos
de la Bolsa neoyorquina —Dow Jones Industrial
Averagey S & P 500— es de complementariedad,
moderada y muy parecida, con ambos indices, a
juzgar por los coeficientes de correlacion que los
unen con cada una de las empresas espafolas
analizadas (cuadro numero 3), que se mueven en
los niveles del 25 por 100 (Endesa), 33 por 100
(Repsol) y 39 por 100 (Telefénica). Tal y como se
refleja en el mismo cuadro, todas estas correlacio-
nes resultan estadisticamente muy relevantes, ya
que los umbrales de significacién —es decir, los
niveles que habria que requerir a ésta para consi-
derar la relacion como significativa— observados
son muy bajos, inferiores al 1 por 100.

Una forma alternativa de expresar la relacion en-
tre las empresas y los indices bursatiles, que tam-
bién se recoge en el cuadro nim. 3, se basa en
los coeficientes Beta obtenidos al efectuar una re-
gresion entre las variaciones relativas de las cotiza-
ciones de cada empresa y las correspondientes a
cada uno de los indices bursatiles manejados. Es-
tos coeficientes miden, para cada empresa, su ma-
yor o menor grado de alineamiento respecto al con-
junto del mercado, tal y como se refleja en cada
unos de dichos indices. En el caso de los valores
industriales espanoles presentes en la Bolsa neo-
yorquina, los coeficientes son claramente indicati-
vos de su caracter defensivo en ésta, ya que su
cuantia no supera en ningun caso la unidad ni se
aproxima suficientemente a este valor. De las tres
empresas consideradas, Endesa ostenta el carac-
ter mas defensivo, con unos coeficientes Beta den-
tro del rango 0,37-0,41, mientras que Repsol resul-
ta ser el mas agresivo (0,59-0,66). Telefonica ocupa
una posicion intermedia entre ambas empresas,
con unos coeficientes Beta dentro del intervalo
0,54-0,55. Estos coeficientes resultan estadistica-

CUADRO NUM. 1
VOLUMENES NEGOCIADOS (*)
(1/1/1989-31/7/1990)

Bolsa de Nueva York

Bolsa de Madrid Porcentaje

(1)s/(2)

Totales Medios (1) Totales Medios (2)
ENdESA ....coeveeeeeeenerennerenenrerenn e 60.085,8 150,6 37.115,9 93,7 160,7
Repsol ....... 76.424,8 2473 94.401,3 308,5 80,2
Telefonica 402.351,3 1.008,4 247.175,6 624,2 161,6

(*) Miles de acciones.
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CUADRO NUM. 2
VOLUMENES DE NEGOCIO
(1/1/1989-31/7/1990)

Numero de dias Endesa Repsol Telefonica

Nueva York > Madrid 247 74 276
Madrid > Nueva York 140 225 111
TOXAL ....oenssssusisisimasiosmmmsioss 387 299 387

mente muy relevantes, circunstancia que se en-
cuentra respaldada por la ausencia de significacion
de los correspondientes términos independientes.
Cada una de las regresiones realizadas posee tam-
bién, de acuerdo con el estadistico «F» de Snede-
cor, un alto nivel de significacion global.

El caracter defensivo de los valores industriales
espanoles en la Bolsa de Nueva York resulta per-
fectamente explicable en el contexto de este ana-
lisis. En primer lugar, dichos valores son alternati-
vos a los ya existentes en el mercado doméstico
estadounidense pertenecientes al mismo o analo-
go sector industrial. En segundo lugar, esos mis-
mos valores representan, en ultimo término, acti-
vos sobre una economia diferente, y estan expre-
sados en una moneda distinta a la de dicho merca-
do doméstico, lo que refuerza tal caracter alterna-
tivo. Los datos antes manejados, en la medida en
que muestran una relacion bastante parecida entre
las tres empresas espanolas y los indices bursati-
les neoyorquinos, apuntan mas al predominio de
este segundo factor sobre el propiamente indus-
trial.

En la Bolsa de Madrid, la relacion que une a
estas empresas con el indice general también es
de complementariedad (cuadro num. 4), aunque
sensiblemente superior —en términos del coefi-
ciente de correlacion— a la observada en el caso

de Nueva York, lo que no deberia considerarse
extrafo en la medida en que dichas empresas es-
tan mas proximas al mercado al que se refiere el
indice, en cuya composicion durante el periodo de
estudio intervienen (Repsol, sélo en 1990). Los
coeficientes de correlacion resultan, como antes,
estadisticamente muy significativos. Por otra parte,
cada una de las empresas consideradas continta
ocupando, basicamente, el mismo orden relativo
que se observo en Nueva York en lo que se refiere
a la mayor complementariedad con respecto a los
indices bursétiles, excepto que Repsol llega a su-
perar ligeramente a Telefonica en Madrid.

Los coeficientes Beta muestran, en el caso de
la Bolsa de Madrid, la agresividad de los tres valo-
res con respecto al indice general de esta Bolsa,
con cuantias que superan la unidad en las tres
empresas, correspondiendo la mayor a Repsol, se-
guida de Telefonica, siendo todas las regresiones
altamente significativas y con un poder explicativo
—en términos de los «R» cuadrados— sensible-
mente mayor que en el caso anterior. Por tanto,
puede comprobarse como estas empresas tienen
un comportamiento relativo muy distinto en funcion
del mercado donde cotizan.

3. Relacién entre las empresas
en Nueva York

Las empresas espafolas presentes en Nueva
York muestran entre ellas una relacién de comple-
mentariedad en este mercado en lo que se refiere
a los precios (cuadro num. 5), relacién que resulta
estadisticamente muy significativa en todos los ca-
s0s, con una correlaciéon entre el 27 y el 32 por
100; por tanto, de cuantia similar a la observada
entre las empresas y los indices generales de esta

CUADRO NUM. 3
RELACION EMPRESAS INDUSTRIALES ESPANOLAS CON LA BOLSA DE NUEVA YORK
(1/1/1989-31/7/1990)

Correlacién

Coeficiente Beta

Endesa

Repsol

Telefénica

Endesa

Repsol

Telefénica

Dow Jones

Coeficiente (Porcentaje) .........ccceecevvvereenennen. 24,64
Numero de observaciones ................ 399
Umbral de significacion (Porcentaje) 0,00
«R» cuadrado (Porcentaje) .........ccccceveeuneenne...

Umbral de significacion de la regresion (%) .

S&P500

Coeficiente (Porcentaje) .........ccccoeveeerreennennen. 25,73
Numero de observaciones ..........cccccccueneee.. 399
Umbral de significacion (Porcentaje) 0,00

«R» cuadrado (Porcentaje)
Umbral de significacion de la regresion (%) .

32,11 38,93 0,37 0,59 0,54
308 399 399 308 399

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

6,06 10,10 15,50

0,00 0,00 0,00

33,71 37,12 0,41 0,66 0,55
308 399 399 308 399

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

6,62 11,36 13,78

0,00 0,00 0,00
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CUADRO NUM. 4
RELACION EMPRESAS INDUSTRIALES ESPANOLAS CON EL INDICE DE LA BOLSA DE MADRID
(1/1/1989-31/7/1990)

Correlacion

Coeficiente Beta

Repsol

Telefonica Endesa Repsol Telefénica

Coeficiente (Porcentaje) .......cccoeeeveeeeueeecunenn. 48,87
Numero de observaciones ............ccccoeeeenenne 391
Umbral de significacién (Porcentaje) ............. 0,00

«R» cuadrado (Porcentaje) .........ccceeeueeeeneennnns
Umbral de significacién de la regresion (%) .

60,40

59,60 1,05 1,41 1,20
391 391 302 391
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
23,89 36,48 35,52
0,00 0,00 0,00

Bolsa. En cambio, en volumenes de contratacion,
dicha correlaciéon es mucho mas baja, y con un
grado de significacion estadistica muy inferior —
que implica la ausencia practica de ésta—, siendo
de signo negativo entre Endesa y Telefonica. Hay
que sefalar que para las correlaciones en términos
de volumenes negociados no se ha considerado
en ningun momento la cifra correspondiente a la
colocacion inicial de Repsol, por su légico y mani-
fiesto caracter excepcional.

Esta evidencia, junto con la antes senalada acer-
ca de la similar relacion de las empresas conside-
radas respecto a los indices de la Bolsa de Nueva
York, apunta a la presencia de lo que podriamos
denominar un «factor Espana» en materia de coti-
zaciones, que, en todo caso, deberia tomarse con
cierta cautela, dado el reducido niumero de empre-
sas consideradas. El hecho de que las correlacio-
nes en volumenes negociados sean bastante me-
nos intensas es compatible con la presencia de
dicho factor, en la medida en que las tres empresas
suponen otras tantas alternativas disponibles a las
demandas de posicionamiento inversor en empre-
sas industriales de nuestro pais en la Bolsa de
Nueva York. Como tales alternativas, las correla-
ciones observadas tienden a esconder efectos tan-
to de complementariedad (las tres empresas con-
sideradas deberian moverse al unisono en lo que
se refiere al mayor o menor grado de deseabilidad
de ese «factor Espana» en el mercado) como de
sustitucion (supuesto un cierto nivel de dicho fac-
tor, éste puede repartirse entre dichas empresas
de muy diversas formas), oscureciéndose en con-
secuencia su grado de significacion.

lll. RELACION ENTRE LAS BOLSAS
DE NUEVA YORK Y MADRID DESDE
LA PERSPECTIVA DE LAS EMPRESAS
INDUSTRIALES ESPANOLAS

A diferencia del apartado anterior, el énfasis en
éste se situa en las relaciones que pueden obser-
varse entre los dos mercados bursétiles considera-
dos, Nueva York y Madrid, pasando a segundo
plano la mera comparacién entre ellos.

1. Hipétesis explicativas de la relacién
entre Nueva York y Madrid

Una cuestion que consideramos muy importante
en una investigacion de este tipo es intentar cono-
cer la relacion existente entre los dos principales
mercados en que se negocian las empresas espa-
fiolas estudiadas, y en particular el grado de expli-
cacion que muestra uno sobre otro, para lo cual
vamos a utilizar tres hipétesis, teniendo en cuenta
el diferente horizonte horario con que cada merca-
do funciona diariamente:

e Precedencia de la Bolsa de Madrid.
e Precedencia de la Bolsa de Nueva York.
e Simultaneidad de ambos mercados.

Las dos primeras intentan reflejar el grado en
que la sesion de un mercado permite explicar el
comportamiento de la sesion del siguiente dia habil
en el otro, mientras que la tercera se refiere al grado
en que ambos mercados pueden explicarse simul-
taneamente entre si. Los resultados de manejar

CUADRO NUM. 5
CORRELACIONES ENTRE EMPRESAS INDUSTRIALES ESPANOLAS EN LA BOLSA DE NUEVA YORK
(1/1/1989-31/7/1990)

Endesa-Repsol

Endesa-Telefénica Repsol-Telefénica

Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen
Coeficiente (Porcentaje) ........cccoceveeieevennnnns 31,87 2,33 26,71 -1,95 28,03 5,89
NuUmero de observaciones ............ccccceeeunn.e. 308 308 399 399 308 308
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 0,00 68,38 0,00 69,83 0,00 30,19
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estas tres hipotesis, en términos de correlaciones
en cotizaciones y volumenes negociados, se reco-
gen en el cuadro num. 6.

Si comenzamos por los precios, observamos, en
primer lugar, que la hipétesis con menor grado de
poder explicativo, y también aquella cuya significa-
cion estadistica es mas reducida, es siempre la
que postula la precedencia de Madrid, que sélo
ofrece un nivel de significacion aceptable en el
caso de Telefoénica. En segundo lugar, tanto la hi-
potesis que postula la precedencia de Nueva York
como la que se réfiere a la simultaneidad entre los
dos mercados considerados poseen, para las tres
empresas, un grado muy alto de significacion. El
poder explicativo de ambas puede considerarse
similar para Endesa (34-36 por 100, con ligera ven-
taja para la hipotesis de precedencia de Nueva
York) y para Repsol (41-49 por 100, donde la ven-
taja se vuelca hacia la simultaneidad). En cambio,
en el caso de Telefonica se da una diferencia nota-
ble entre ambas, con un 51 por 100 para la prece-
dencia neoyorquina frente al mero 14 por 100 de
la simultaneidad, hecho que puede atribuirse, a la
luz de la evidencia recogida en el cuadro num. 6,
al mayor poder explicativo relativo —y a la alta
significacion de éste— de la hipotesis de prece-
dencia de Madrid.

Por tanto, se puede afirmar que la fijacion de las
cotizaciones de las empresas espafnolas analiza-

das tiene un origen predominantemente neoyorqui-
no, mientras que la Bolsa de Madrid no parece
contar, comparativamente, con un grado de inicia-
tiva relevante en este campo, a excepcion de lo
senalado anteriormente respecto a Telefonica.
Dentro de este contexto, debe destacarse el fuerte
peso casi general —la Uncia excepcion es Telefo-
nica— de la hipotesis de simultaneidad entre am-
bos mercados, que apunta claramente a la existen-
cia de procesos de arbitraje entre ellos, a los que
nos referiremos también mas adelante.

Por lo que se refiere al numero de acciones ne-
gociadas, el panorama que presenta el cuadro
numero 6 resulta mas ambiguo que en materia de
precios. En primer lugar, aunque la mayoria de las
correlaciones observadas son suficientemente sig-
nificativas (la Unica excepcion relevante se refiere
a Endesa, en relacion con la precedencia de Ma-
drid), su intensidad es muy moderada (inferior al
20 por 100), salvo para Repsol, cuyas correlaciones
se mueven dentro del rango 37-54 por 100, hecho
que puede deberse a su incorporacion mas recien-
te a ambas bolsas, en la medida en que esta cir-
cunstancia justifica procesos de arbitraje, al menos
inicialmente, mas intensos en volumen. En segun-
do lugar, la hipdtesis con mayor poder explicativo
es distinta segun se considere una u otra empre-
sa. Asi, para Endesa y Repsol destaca la simulta-
neidad (aunque con diferencias bastante pequenas
respecto a la hipotesis de precedencia de Nueva

CUADRO NUM. 6
HIPOTESIS EXPLICATIVAS DE LA RELACION EXISTENTE ENTRE LAS BOLSAS
DE NUEVA YORK Y MADRID
(1/1/1989-31/7/1990)

Simultaneidad

Precio Volumen
Endesa Repsol Telefonica Endesa Repsol Telefonica
Coeficiente (Porcentaje) ..........cccoveeveeviveennennns 33,90 48,56 14,06 14,14 54,11 12,01
Numero de observaciones .................. 387 387 387 298 387
Umbral de significacion (Porcentaje) 0,00 0,00 0,56 0,53 0,00 1,81
Precedencia de Madrid
Precio Volumen
Endesa Repsol Telefonica Endesa Repsol Telefonica
Coeficiente (Porcentaje) .......ccceeveveiiiieieeenins 6,07 3,84 12,08 3,41 36,69 19,23
Numero de observaciones ............... 384 384 384 294 384
Umbral de significacion (Porcentaje) 22,03 51,26 1,96 50,53 0,00 0,01
Precedencia de Nueva York
Precio Volumen
Endesa Repsol Telefonica Endesa Repsol Telefénica
Coeficiente (Porcentaje) ...... 35,92 40,87 50,58 12,10 53,69 9,94
Numero de observaciones .................. ... 383 383 383 295 383
Umbral de significaciéon (Porcentaje) ............. 0,00 0,00 0,00 1,79 0,00 5,20
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York), mientras que para Telefénica lo hace la pre-
cedencia de Madrid. En todo caso, la hipdtesis
menos explicativa no es nunca la que se refiere a
la simultaneidad de los dos mercados.

Como marco de referencia para el analisis ante-
rior, el cuadro nim. 7 recoge la que podemos de-
nominar como «memoria corta» de cada mercado,
es decir, el grado en que cada Bolsa se explica a
si misma, medido por la autocorrelacion de primer
orden tanto de precios como de volimenes de ne-
gocio. En general, todas las relaciones observadas
pueden considerarse suficientemente significati-
vas, siendo claramente de superior intensidad las
relativas a los volimenes negociados respecto a
los precios, lo que refuerza la validez del andlisis
anterior para éstos, en la medida en que, en ningun
caso, un mercado ofrece por si mismo un nivel
explicativo suficiente respecto al que puede deri-
varse de la consideracion conjunta de ambos. En
materia de volumenes, en cambio, la ambigliedad
de dicho andlisis se pone alin mas de manifiesto,
ya que, salvo en el caso de Repsol, es posible
encontrar bastante mas poder explicativo conside-
rando cada mercado bursatil por si solo.

2. Relacién entre las cotizaciones
de las empresas en ambas bolsas

Al margen de las relaciones estadisticas, puede
ser interesante analizar como se relacionan en el
dia a dia las cotizaciones de las empresas conside-
radas en sus principales mercados bursétiles, tema
que aparece recogido en el cuadro num. 8 bajo
tres perpectivas diferentes.

En primer lugar, en lo que se refiere a las cotiza-
ciones equivalentes —expresadas en pesetas al
tipo de cambio fixing de la fecha—, puede verse
como, salvo para Telefénica, la situacion predomi-
nante es que dichas cotizaciones sean superiores

con mayor frecuencia en Madrid que en Nueva
York.

No obstante, hay que tener muy en cuenta que
las diferencias entre las cotizaciones de las empre-
sas analizadas en ambos mercados se mantienen,
en general, dentro de unos limites aceptables,
como muestra el muy escaso numero de observa-
ciones en que dicha diferencia supera, en valor
absoluto, el 5 por 100 de la cotizacion registrada
en Madrid (s6lo doce observaciones entre las tres
empresas), mientras que la mayoria se sitia por
debajo del 1 por 100. Los porcentajes que, sobre
el total, suponen estas ultimas observaciones son
bastante similares para las tres empresas: 59,9 por
100 para Endesa, 58,4 por 100 para Repsol y 57,5
para Telefdnica.

Obviamente, estos datos apuntan a los I6gicos
procesos de arbitraje existentes entre ambos mer-
cados, que mantienen los precios de uno y otro
estrechamente vinculados entre si. Como se ha
visto antes, estos procesos se explican estadisti-
camente mejor desde el prisma de su origen neo-
yorquino. Por otra parte, estos mismos datos, te-
niendo en cuenta que las cotizaciones de las em-
presas consideradas se denominan en cada mer-
cado en su propia moneda, también apuntan a una
clara influencia del tipo de cambio peseta-dodlar en
dichas cotizaciones, tema que no hemos querido
desarrollar aqui para mantenernos dentro del cam-
po estrictamente bursatil, aparte de que la conside-
racion de la infuencia del tipo de cambio afade
nuevos grados de complejidad a un andlisis esta-
distico de este tipo.

En tercer lugar, puede adoptarse una perspecti-
va comparada en funciéon de una fecha tomada
como base. En este terreno, también la situacion
predominante es la de un mejor nivel relativo de
las cotizaciones en Madrid, aunque nuevamente
se registra aqui una excepcion, esta vez debida a
Repsol.

CUADRO NUM. 7
AUTOCORRELACION DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES ESPANOLAS
(1/1/1989-31/7/1990)

Endesa Repsol Telefonica

Madrid Nueva York Madrid Nueva York Madrid Nueva York

Precio

Coeficiente de autocorrelacion (Porcentaje) . 2,63 3,78 418 8,24 -12,94 2,50
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 5,04 5,01 5,74 5,71 5,04 5,01
Volumen

Coeficiente de autocorrelacion (Porcentaje) . 35,79 29,18 52,72 47,18 43,77 35,11
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 5,03 5,01 573 5,69 5,03 5,01

92



CUADRO NUM. 8
COTIZACIONES EMPRESAS INDUSTRIALES
(1/1/1989-31/7/1990)

Numero de dias

Endesa Repsol Telefonica

Cotizaciones en pesetas

Nueva York > Madrid ......... 178 118 228
Madrid > Nueva York ......... 201 175 151
L] - | P —— 379 293 379
Diferencia cotizacion pesetas
Nueva York-Madrid
Diferencia < 1 % ..cccoveeeenns 227 171 218
1% =<Dif.=<5% ... 145 119 159
Diferencia > 5 % ....ccceeenn. 7 3 2
Total s 379 293 379
Cotizaciones fechd base (*)
Nueva York > Madrid ......... 155 230 165
Nueva York = Madrid ......... 0 1 0
Nueva York < Madrid ......... 232 68 222
Total oo 387 299 387

(") Base Endesa y Telefonica: 30/12/1988.
Base Repsol: 12/5/1989.

IV. LA SITUACION INMEDIATAMENTE
POSTERIOR AL CONFLICTO
DEL GOLFO PERSICO

La comparacion entre los resultados de la inves-
tigacion desarrollada en los dos apartados prece-
dentes y la contenida en AFI (1990) nos muestra,
como es habitual en el campo bursétil, la estrecha
dependencia, en general, de aquellos del horizonte
temporal elegido. Bajo esta misma perspectiva, en
este epigrafe pretendemos analizar el grado de va-
lidez de dichos resultados en un periodo caracte-
rizado por su especial volatilidad respecto al antes
manejado, analisis que debe tener muy en cuenta
que, por necesidad, se refiere a un niumero de ob-
servaciones bastante inferior a las del caso prece-
dente.

En primer lugar, tal como se recoge en el cuadro

numero 9, los volumenes negociados de las tres
empresas consideradas son ahora inferiores en la
Bolsa de Nueva York que en la de Madrid, desta-
cando en este repliegue hacia el mercado bursatil
originario precisamente las dos empresas —Ende-
sa y Telefénica— en las que prevalecia notable-
mente el primero en la situacion anterior.

La relacion de las mencionadas empresas con
sus dos principales mercados bursatiles aumenta
en intensidad, tal y como reflejan las correspon-
dientes correlaciones (cuadro num. 10), lo que re-
sulta plenamente logico en la medida en que se
registra la presencia de un factor de fuerte influen-
cia universal sobre el conjunto de ambos merca-
dos. Por esta misma razon, los coeficientes Beta
de las empresas analizadas correspondientes a
Nueva York se aproximan sensiblemente hacia la
unidad —susperandola incluso en el caso de Rep-
sol respecto al indice S & P 500—, perdiendo bue-
na parte de su habitual caracter defensivo, mien-
tras que en Madrid sucede un proceso de signo
contrario. Estos coeficientes Beta son estadistica-
mente muy significativos, al igual que cada regre-
sion globalmente considerada, que, incluso, au-
menta sensiblemente en su poder explicativo me-
dido por el correspondiente «R» cuadrado.

El factor derivado de la crisis del Golfo Pérsico
explica también que aumente el grado de interrela-
cion entre las empresas analizadas en la Bolsa de
Nueva York, no s6lo en materia de precios, sino,
particularmente, en lo que se refiere a volimenes
negociados (cuadro num. 11). En efecto, las corre-
laciones relativas a estos ultimos no s6lo aumentan
sensiblemente en intensidad, sino que, al contrario
de lo que sucedia en el periodo precedente, se
hacen ahora estadisticamente mucho mas signifi-
cativas.

En el cuadro nim. 12 se recogen los resultados
de las tres hipotesis explicativas que hemos bara-
jado sobre la relacion entre los dos mercados bur-
satiles considerados. En materia de precios, lo mas
destacado es el sensible aumento del poder expli-

CUADRO NUM. 9
VOLUMENES NEGOCIADOS (*)
(1/8/1990-31/10/1990)

Bolsa de Nueva York

Bolsa de Madrid Porcentaje

(1)s/2)

Totales Medios (1) Totales Medios (2)
ENdesa .....ccoooeiiiiiiiiiicee e 4.951,9 76,2 5.409,1 84,5 90,1
Repsol ....... 8.637,2 132,9 14.537,9 227,2 58,5
Telefénica 45.933,0 706,7 61.136,2 955,3 74,0

(*) Miles de acciones.
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CUADRO NUM. 10
RELACION EMPRESAS INDUSTRIALES ESPANOLAS CON LA BOLSA DE NUEVA YORK
(1/8/1990-31/10/1990)

Correlacion

Coeficiente Beta

Endesa Repsol Telefonica Endesa Repsol Telefénica
Dow Jones
Coeficiente (Porcentaje) .........ccccceevieeenueeennenn. 4715 58,58 61,06 0,73 0,99 0,80
Numero de observaciones ...........ccccceeeeeeuns 65 65 65 65 65 65
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
«R» cuadrado (Porcentaje) ......cccceecevveeenienenne 22,23 35,03 37,41
Umbral de significacion de la regresion (%) . 0,01 0,00 0,00
S&P500
Coeficiente (Porcentaje) .......ccceeeeeveeeneeennnenn. 48,28 62,12 63,62 0,77 1,09 0,86
NUumero de observaciones ..........cccceeeeeeeeennne 65 65 65 65 65 65
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
«R» cuadrado (Porcentaje) .........coceevveennenne 23.31 38,58 40,48
Umbral de significacion de la regresion (%) . 0,01 0,00 0,00
Indice Bolsa de Madrid
Coeficiente (Porcentaje) .........ccccoeeeveeeceeenneenn. 83,76 79,28 81,79 0,97 1,09 0,79
NUmero de observaciones .......c.ccccceeveveeeeenne 64 64 64 64 64 64
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
«R» cuadrado (Porcentaje) .......c.ccccceeeveeennnnnn. 70,15 62,86 66,62
Umbral de significacion de la regresion (%) . 0,00 0,00 0,00

cativo de la hipotesis de simultaneidad, muy nota-
ble en Telefonica, a costa, basicamente, de la pér-
dida de fuerza —y de significacion estadistica—
de la precedencia de Nueva York, con excepcion
de Repsol. La hipotesis de precedencia de Madrid,
que gana intensidad en Endesa, pierde en todos
los casos significacion estadistica.

En volumenes negociados, las tres hipotesis ga-
nan poder explicativo (aunque no siempre signifi-
cacion) para las empresas consideradas, pero es-
pecialmente, en lo que se refiere a las hipétesis de
simultaneidad y de precedencia de Nueva York,
para aquellas dos —Endesa y Telefonica— que los
tenian sensiblemente mas bajos en la situacion an-
terior.

El cuadro nim. 13 muestra cémo las bolsas ape-
nas pueden explicarse a si mismas en materia de
precios con respecto al cuadro precedente, aun-
que si que lo hacen en mayor grado en relacion
con los volumenes negociados. No obstante, nin-
guno de los coeficientes de correlacion que apare-

cen en dicho cuadro puede considerarse especial-
mente significativo.

Por ultimo, el cuadro nim. 14 nos muestra cémo
las diferencias relativas de precios se hacen algo
mas acentuadas para Endesa y Repsol si nos fija-
mos en la disminucion del porcentaje de aquéllas,
cuya diferencia en términos relativos resulta inferior
al 1 por 100 en valor absoluto, porcentaje que en
el caso de Repsol desciende por debajo del 50 por
100. No obstante, en Telefonica dicho porcentaje
sube hasta el 61,9 por 100. Por otra parte, durante
este segundo periodo no aparece ninguna obser-
vacion en la que dicha diferencia relativa supere,
en valor absoluto, el 5 por 100.

En cambio, las cotizaciones, expresadas en pe-
setas, mas altas se obtienen ahora con mayor fre-
cuencia en Nueva York, salvo para Telefonica. En
esa misma Bolsa se registran también ahora las
mayores cotizaciones en términos de las fijadas
anteriormente como base para cada uno de los
dias de este segundo periodo temporal.

CUADRO NUM. 11
CORRELACIONES ENTRE EMPRESAS INDUSTRIALES ESPANOLAS EN LA BOLSA DE NUEVA YORK
(1/8/1990-31/10/1990)

Endesa-Repsol Endesa-Telefonica Repsol-Telefonica

Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen
Coeficiente (Porcentaje) .......ccccceeeveeeeecneennnes 64,05 50,75 64,90 24,59 65,91 23,90
Numero de observaciones 65 65 65 65 65 65
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 0,00 0,00 0,00 4,83 0,00 5,52
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CUADRO NUM. 12

HIPOTESIS EXPLICATIVAS DE LA RELACION EXISTENTE ENTRE LAS BOLSAS
DE NUEVA YORK Y MADRID

(1/8/1990-31/10/1990)

Simultaneidad

Precio Volumen
Endesa Repsol Telefénica Endesa Repsol Telefonica
Coeficiente (Porcentaje) ......cccceeveeeecciicncineene 73,31 62,89 82,04 26,79 66,68 52,91
Numero de observaciones 63 63 63 63 63 63
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 0,00 0,00 0,00 3,38 0,00 0,00
Precedencia de Madrid
Precio Volumen
Endesa Repsol Telefonica Endesa Repsol Telefonica
Coeficiente (Porcentaje) .........ccceeeveiiiciennnne 12,73 -0,19 -11,56 20,57 56,67 37,77
Numero de observaciones ............... 62 62 62 62 62 62
Umbral de significacion (Porcentaje) 32,42 88,24 37,09 10,87 0,00 0,25
Precedencia de Nueva York
Precio Volumen
Endesa Repsol Telefonica Endesa Repsol Telefonica
Coeficiente (Porcentaje) ........cccceccevrceeniienne 22,81 49,26 16,78 34,88 73,54 21,58
Numero de observaciones ............... 62 62 62 62 62 62
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 7,45 0,00 19,23 0,55 0,00 9,20

V. CONCLUSIONES

La primera conclusion que cabe extraer de este
trabajo es la constatacion de como los precios de
unas empresas originarias de un mercado concreto
—donde, en principio, se situan sus fundamen-
tos— llegan a fijarse en mayor medida desde otro
mercado foraneo, en el cual algunas de ellas llegan,
incluso, a alcanzar volimenes negociados sensi-
blemente mayores que en el primero. Esta realidad,
similar a la que puede encontrarse en otros terre-
nos de las finanzas actuales, muestra cémo los
mercados financieros no pueden contemplarse en
el mundo moderno exclusivamente en términos de
su localizacion geografica, sino que hay que consi-
derar también sus propiedades, tales como sus

niveles de liquidez y profundidad, que afectan de
una u otra forma al grado de eficiencia que presen-
tan en la fijacion de los precios. A fin de cuentas,
uno de los objetivos basicos que se persigue con
la internacionalizacion del capital propio de las em-
presas es el de posibilitar o mejorar la negociabili-
dad de sus acciones, en la medida en que su mer-
cado originario sea demasiado estrecho.

Por tanto, puede decirse que de este trabajo se
desprende una cierta insuficiencia de la Bolsa es-
pafola para servir de referencia a sus empresas
industriales mas representativas, fenédmeno, por
otra parte, que también se da, de modo similar, en
otros mercados de valores del entorno europeo;
todo lo cual sirve de contexto al caracter problema-
tico con que se esta avanzando en la actualidad

CUADRO NUM. 13
AUTOCORRELACION DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES ESPANOLAS
(1/8/1990-31/10/1990)

Endesa Repsol Telefonica

Madrid Nueva York Madrid Nueva York Madrid Nueva York
Precio
Coeficiente de autocorrelacion (Porcentaje) . —4,68 16,15 0,97 26,68 -12,03 4,49
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 12,50 12,40 12,50 12,40 12,50 12,40
Volumen
Coeficiente de autocorrelacion (Porcentaje) . 23,88 33,45 55,00 53,68 42 53 16,21
Umbral de significacion (Porcentaje) ............. 12,50 12,40 12,50 12,40 12,50 12,40
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CUADRO NUM. 14
COTIZACIONES EMPRESAS INDUSTRIALES
(1/8/1990-31/10/1990)

Ndamero de dias

Endesa Repsol Telefonica
Cotizaciones en pesetas
Nueva York > Madrid ......... 32 33 16
Madrid > Nueva York ......... 31 30 47
Total oo 63 63 63
Diferencia cotizacion pesetas
Nueva York-Madrid
Diferencia <1 % ....c.......... 34 28 39
1% =<Dif.=<5% ...... 29 35 24
Total ccoeveeiiiieiii 63 63 63
Cotizaciones fecha base (*)
Nueva York > Madrid ......... 63 63 63
Total cenmasimmemmsas 63 63 63

() Base Endesa y Telefénica: 30/12/1988.
Base Repsol: 12/5/1989.

hacia la construccion de un mercado comun bursa-
til a dicho nivel.

En todo caso, este trabajo pone de manifiesto
el alto grado de integracion que se registra en los

mercados financieros modernos cuando se nego-
cia en ellos un mismo tipo de titulos, tal y como
se desprende del elevado nivel de coincidencia que
presentan los precios de las acciones de las em-
presas industriales espanolas consideradas en los
dos mercados de valores manejados, una vez que
se expresan en términos equivalentes a través del
correspondiente tipo de cambio, confirmando asi
la validez general de la denominada «ley de un
precio».

Por ultimo, el trabajo muestra también cémo la
relacion entre los mercados financieros puede ha-
cerse aun mas intensa de lo que suele ser habitual
cuando ocurren circunstancias especificas en el
entorno que afecten fuertemente, y de forma para-
lela, al comportamiento de ambos, fendmeno que
resulta inevitable enlazar con el que se tuvo oca-
sion de contemplar en el panorama bursatil mun-
dial tras el crash bursatil de octubre de 1987.
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