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Crdfico 4.3

AHORRO DE GASTO TOTAL EN PENSIONES SEGUN PERIODO
DE CALCULO (P.P. PIB, 2021-2051)
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Fuente: Elaboracion propia.

ner un gasto inferior en: i) 0,7 puntos porcentuales del PIB si se pasara de 15 a 20 afios,
ii) 1,4 p.p. del PIB si se incluyeran 25 afios como en la reforma 2011, iii) 2 p.p. del PIB si
se alcanzaran los 30 afos, iv) 2,6 puntos si se tuviera en cuenta 35 afios (grafico 4.3).

En el afio 2051 la generosidad del sistema para jubilaciéon y viudedad seria
menor a la obtenida bajo el escenario base, y disminuye a medida que es mayor el
numero de afios que se incorpora al calculo: si la generosidad esperada en el afio
2051 era de 0,236, incluir 25 afios supondria 0,22 y 35 afos seria 0,20. Ademas,
en el afio 2051 la pensién media de jubilacién, respecto a la del escenario base,
seria inferior en un 4,2% si se ampliara a 20 afos, en un 8,2% al pasar a 25 afios
(Reforma 2011) y podria llegar a un -15,4% si se incluyeran 35 afios (tabla 4.3).

Tabla 4.3

AMPLIACION DEL PERIODO DE CALCULO (ANOS). GENEROSIDAD
Y VARIACION DE LA PENSION MEDIA (ANO 2051)
PERIODO DE CALCULO (ANOS)

15 20 25 30 35
(Reforma 2011)
Generosidad (jubilacion y viudedad) 0,236 0,226 0,218 0,209 0,202
Variacion pension media de jubilacién (%) -4,2 -8,2 -11,9 -15,4

Fuente: Elaboracion propia.
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3. RETRASO DE LA EDAD DE JUBILACION

La edad de jubilacion en Espana fue establecida en 65 afos en el afio 1919
con el Retiro Obrero (ver capitulo 2). Este parametro del sistema de pensiones no
ha sido modificado hasta la reforma aprobada en el ano 2011, a pesar de los espec-
taculares cambios que, desde entonces, se han producido en la esperanza de vida
como se ha visto en el capitulo 1.

El incremento de la edad de jubilacion permite adaptar el ciclo vital de los indi-
viduos a la nueva realidad que supone el incremento de la esperanza de vida. Esta
medida no solo amplia la etapa laboral (mejorando los ingresos con mas cotizacio-
nes), sino también reduce la etapa de jubilacion (reduciendo el gasto en pensiones).

Algunos paises han procedido a retrasar la edad de jubilacién acercandose a
los 65 afios (Austria, Bélgica o Republica Checa) y otros llegando hasta los 67 (si ya
la tenian en los 65), de hecho en los ultimos cinco afos se ha aprobado este ultimo
cambio en Dinamarca, Alemania, Francia y Estados Unidos, e incluso en Reino
Unido e Irlanda se tiene previsto alcanzar los 68 afios. La experiencia internacional
muestra que la reforma de posponer el retiro se ha implantado de forma progresiva
en un horizonte temporal de 20 afos:

e Dinamarca: en el ano 2006 se aprobé la elevacién de la edad de jubilacion
normal de 65 a 67 afos, que se producira entre el afio 2024 y el afio 2027
mediante incrementos de medio afio. La edad para la jubilacion anticipada
también se incrementa en dos afos, de 60 a 62, entre 2019 y 2022 con
aumentos de medio afio. De esta forma se mantiene la brecha entre ambas
edades en cinco afios. Se establece que la edad de jubilacion varie de
acuerdo a la esperanza de vida a los 60 afios observada en los dos afos
anteriores. Para la jubilacién anticipada, el primer ajuste tendria lugar en el
afio 2025 pero se decidira diez afios antes y se revisara cada cinco afnos.
La edad de jubilacién normal incorporara este mismo elemento en su incre-
mento a partir del afo 2030.

e Alemania: el retraso de la edad de jubilacion desde 65 a 67 fue aprobado en
2007, sera efectiva por primera vez en 2012 y de aplicacion plena en 2029. No
obstante, las personas que hayan cotizado durante 45 afios podran jubilarse
a los 65 afos y seguir percibiendo la pensién completa sin penalizacién. La
edad minima de acceso a la jubilaciéon anticipada también aumentara pro-
gresivamente de 61 a 63 afios en 2029. La pension se ve reducida con la
aplicacion de un coeficiente reductor (3,6% por afio de adelanto) aunque este
coeficiente no se aplicara a quienes hayan cotizado 45 afios. Se mantiene la
prima por retraso de la edad de jubilacion en un 6% por afio.

e Francia: en el afio 2010 se aprobo el retraso de dos afios tanto para la edad
minima de jubilacion (de 60 a 62), como la edad a la que se recibiria la
pensién completa sin penalizacion (de 65 a 67). En el primer caso se hara a
razon de cuatro meses por afio entre 2011 y 2017 y en el segundo caso se
alcanzaran los 67 en el afio 2023.
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e Reino Unido: en 2007 se establecio la equiparacion de la edad de jubilacion
de las mujeres a la de los hombres pasando de 60 afos a 65 entre 2010
y 2020. También se aprobo el retraso para ambos hasta los 68 afos de la
siguiente forma: aumentaria hasta los 66 afos en el afio 2026, hasta los 67
en el 2036 y hasta los 68 afos en el 2046. En junio de 2010, se propuso
adelantar a 2020 el retraso previsto a 2026 en la edad de jubilacion, de
modo que el retraso comienza en diciembre de 2018, a razén de tres meses
de incremento cada cuatro meses, hasta alcanzar los de 66 afios en abril de
2020. La edad de jubilacion de las mujeres a los 65 se adelanta al afio 2018.

e Irlanda: |la reforma fue aprobada en 2010 y consiste en pasar de 65 a 66
afos en el ano 2014, alcanzar los 67 afios en 2021 y los 68 en el afio 2028.

e FEstados Unidos: el retraso de la edad de jubilacion hasta los 67 (desde los
65 anteriores) se encuentra en aplicacion desde el afio 2002 y se aplica a
razon de dos meses por afio. En el afio 2006, la edad de jubilacion era de
66 afios y finalizara cuando la generacion nacida a partir del afio 1960 se
jubile, es decir en 2027.

En Espafia, la reforma de 2011 con inicio en el afio 2013, considera el retraso
de la edad de jubilacion hasta los 67 afios, permitiendo que aquellas personas que
tengan 38 afios y seis meses cotizados puedan jubilarse a los 65. El periodo tran-
sitorio abarcara entre el afio 2013 y el 2027, con un ritmo de un mes por afio hasta
2018 y de dos meses por afo desde 2919 a 2027. La exigencia de cotizaciéon de
38,5 afios para acceder a la jubilacion a los 65 se producira también en el periodo
transitorio entre 2013 y 2027 a razén de tres meses por afio?. Ademas se han mejo-
rado los incentivos al retraso voluntario de la jubilacién y por cada afio adicional de
cotizacion se afadira: i) un 2% a partir de los 67 afos para carreras de cotizaciéon
inferiores a los 25 afios, ii) un 2,75% a partir de los 67 afios para carreras compren-
didas entre 25y 37 afios, y iii) un 4% anual a partir de los 65 0 67 afios para aquellos
que tengan la carrera laboral completa.

Los trabajos académicos que han evaluado el retraso de la edad de jubilacion
indican que se trata de una medida efectiva en términos de reduccién del gasto en
pensiones, permitiendo adicionalmente retrasar el déficit del sistema. En concreto,
aquellos que han analizado de forma aislada el aumento de la edad de jubila-
cién han obtenido que el retraso hasta los 70 afios podria suponer un ahorro en
gasto de 6,4 puntos porcentuales del PIB en el ano 2050 segun Da-Rocha y Lores
(2005) y 4,2 p.p. del PIB en el afio 2060 segun Balmaseda et al. (2006). Para De
la Fuente y Doménech (2009) supondria la reduccion de 52 centésimas de punto la
tasa interna de retorno del sistema. El paso de los 65 a los 67 afios llevaria unido,
segun Sanchez-Martin (2001), un ahorro de gasto de 3,4 puntos porcentuales en
el afio 2050. El retraso de tres afos tanto la edad de jubilaciéon normal (hasta 68
afos) como la anticipada (hasta 63 afos) permitiria segun Diaz-Giménez y Diaz-

% Para un mayor detalle ver la Ley 27/2011, sobre actualizacién, adecuacién y modernizacién del
Sistema de Seguridad.
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Saavedra (2009) retrasar el primer déficit del sistema en 14 afios (pasando de afio
2016 al 2030).

En esta seccion se han supuesto dos reformas: i) retraso de la edad de jubila-
cién alos 70 afios y de la jubilacién anticipada a los 66 (Reforma 70), ii) retraso de la
edad de jubilacion a los 67 anos y de la edad de jubilacion anticipada a los 63 afios
(Reforma 67). La reforma de los 67 afios constituye una cota superior de la reforma
de 2011. Esta reforma tiene dos aspectos que son relevantes para la efectividad de
esta politica. En primer lugar, el retraso de la edad de acceso a la jubilacion hasta
los 67 afios no se aplica a los que hayan cotizado mas de 38 afios y seis meses, y
en segundo lugar se mantiene la edad de jubilacion anticipada en los 61 afios en
aquellas situaciones en las que el cese se produzca por una situacion de crisis o
cierre de la empresa.

En primer lugar se ha realizado el supuesto de que la edad de jubilacion se
retrasa hasta los 70 afios suponiendo que la legislacion relativa al calculo de la pen-
sion se mantiene. Las tasas de empleo del grupo de edad 65-69 seran iguales a las
del grupo 60-64 observadas e incorporadas en el escenario base, y el mismo supuesto
se realiza para las bases de cotizacion, siempre de acuerdo a la heterogeneidad del
modelo. Es decir, se considera que la productividad de los trabajadores mayores no
cae al envejecer cinco afos. Estos supuestos implican que los trabajadores mejoran
su historial laboral en un nimero de afios que tiene en cuenta las probabilidades de
estar en cada uno de los cinco estados considerados segun sexo y nivel educativo.
La jubilacion anticipada se traslada al mismo numero de afios, por lo que ahora sera

Crdfico 4.4

RETRASO EDAD DE JUBILACION. GASTO EN PENSIONES
SEGUN REFORMA (% PIB, 2021-2051)
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Crdfico 4.5

INGRESOS POR COTIZACIONES Y GASTO EN PENSIONES: ESCENARIO
BASE VS. RETRASO EDAD DE JUBILACION (% PIB, 2021-2051)
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posible entre los 66 y los 69 afios (en vez de entre los 61 y los 64) y se mantienen las
reglas de penalizacion por afio de adelanto. Para la simulacién de retrasar la edad
de jubilacion dos afios hasta los 67 afios se han realizado supuestos similares. Si
se llevara a cabo el retraso de la edad de jubilacién hasta los 70 afios podria suponer
un ahorro del gasto de 3,5 puntos porcentuales del PIB en el afio 2051 (gréfico 4.4).
Si la edad de jubilacion solo se retrasara en dos afos el ahorro seria l6gicamente
menor, en el afio 2051 el ahorro podria ser 1,4 puntos menos respecto al gasto en
ausencia de reformas.

Para calcular estos porcentajes se ha tenido en cuenta el hecho de que como
consecuencia del retraso de la edad de jubilacion, el PIB es mayor al haber mas
individuos trabajando. A diferencia de las otras reformas esta no solo afecta al gasto
sino también al ingreso. Si la edad de jubilacion se retrasara hasta los 70 afios,
como se puede ver en el grafico 4.5, en el afo 2051 el efecto sobre el gasto seria de
3,5 puntos porcentuales del PIB menos y el efecto sobre los ingresos es 0,7 puntos
mas. El aumento de la edad de jubilacién hasta los 70 afios permitiria el retraso del
primer déficit en diez afios, es decir hasta el afio 2033.

4. EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES ANTE EL RETO DEMOGRAFICO

La reforma del sistema de pensiones aprobada en 2011 supone la modificacion
conjunta de tres elementos paramétricos del sistema: edad de jubilacion, periodo de
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calculo y tasa de sustitucion. En las secciones anteriores se ha visto el impacto que
cada una de estas reformas podria tener dada la poblacion esperada bajo el escena-
rio demogréfico del INE-2005. Si se diera este escenario, los tres cambios aprobados
por el Gobierno en el afio 2011 podrian llegar a suponer un ahorro de 3 p.p. del PIB
en el aio 2051, equivalente a casi un tercio del incremento del gasto esperado en las
préximas cuatro décadas, siendo dicha cifra un maximo dado que: i) no se han con-
siderado todas las excepciones planteadas por la ley al no disponer de informacion
precisa sobre ellas (por ejemplo, la excepcidn de jubilacién a los 67 si se tienen 38,5
afos cotizados) y ii) no se ha aplicado el denominado Factor de sostenibilidad al no
conocer el desarrollo de su aplicacion a partir del afio 2027. Si la reforma se llevara
al maximo (denominada como Reforma de Maximos), es decir si aumentara hasta
los 40 el numero de afios para alcanzar el 100% de la base reguladora, se ampliara
hasta los 35 afios el periodo de calculo de la base reguladora y se retrasara la edad
de jubilacién ordinaria hasta los 70 afos, el gasto podria llegar a reducirse en 7 p.p.
del PIB.

Sin embargo, dado que la variable migratoria es de gran incertidumbre en la
proyeccién de poblacion, resulta interesante analizar cual seria el impacto de las

Tabla 4.4

IMPACTO REFORMA 2011 Y REFORMA DE /I/ZAXIMOS. AHORRO
RESPECTO AL ESCENARIO BASE (P.P. PIB, ANO 2050)

ESCENARIO
INE-2010
INE-2005 .2 ” . INE-2010 | MEH (2011) BdE (2011)
TASA DE SUSTITUCION
Lineal hasta los 37 afios (min
50% con 15 afios - Reforma -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,7
2011)
Lineal hasta los 40 afios (min
37,5% con 15 afos - Reforma -0,9 -1,0 -1,2
de Mdximos)
BASE REGULADORA
25 afos (Reforma 2011) -1,4 -1,5 -1,8 -1,0 -1,7
35 afios (Reforma de Mdximos) -2,6 -29 -3,3
EDAD DE JUBILACION
67 aios (Reforma 2011) -1,4 -1,4 -1,6 -1,0 -0,9
70 afios (Reforma de Mdximos) -3,5 -3,4 -4,1
TOTAL
Reforma 2011 -3,0 32 -3,7 2. -2,9
! ! ! (F. Sost. -1) !
Reforma de Mdximos -70 -73 -8,6

Fuentes: Banco de Espaiia, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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medidas bajo un escenario intermedio como el planteado (INE-2010_modificado)
que no sea ni tan generoso como el optimista INE-2005, ni tan reducido como el
pesimista INE-2010. En este caso, tal y como se aprecia en la tabla 4.4, el ahorro
podria ser mayor dado que la poblacién mayor de 65 afios con derecho a pensién se
reduciria. En concreto, la reforma aprobada en el afio 2011 podria suponer 3,2 p.p.
del PIB menos o 7,3 puntos menos si se llevara a cabo una reforma de maximos.
En un escenario migratorio mas adverso como el publicado por el INE en el afio
2010, el ahorro seria superior en términos del PIB con 3,7 p.p. con los cambios de
la Reforma de 2011 y 8,6 p.p. bajo lo que se ha denominado en este capitulo como
Reforma de Maximos.

Los resultados obtenidos para la reforma 2011 no se separan de la evaluacion
realizada por el Ministerio de Economia y Hacienda (MEH) y el Banco de Espafia
(BdE). En concreto, el MEH (2011) obtiene que el ahorro seria de 2,5 p.p. a lo cual
habria que afiadir un punto adicional si se aplicara el factor de sostenibilidad es
decir, el ahorro total podria suponer 3,5 puntos porcentuales.

Las estimaciones del Banco de Espana (2011) obtienen un ahorro total de 2,9 p.p.
En este caso el modelo utilizado es un modelo de equilibrio general con genera-
ciones solapadas bajo el escenario demografico de Eurostat Europop 2008, cuyos
resultados muestran que el efecto de las tres modificaciones podria suponer un
ahorro total del 43% del aumento del gasto en pensiones sobre el PIB proyectado
entre 2009 y 2050 por la CE (6,7 p.p. PIB).

Ademas del MEH y el BdE, algunos autores han realizado también estima-
ciones de cuanto supondria la reforma. En concreto, De la Fuente y Doménech
(2010) obtienen que si se dieran las tres reformas al mismo tiempo, el ahorro podria
alcanzar casi cuatro puntos en 2050, siendo esta cifra un limite superior al no consi-
derar ciertas excepciones planteadas en la reforma que reducirian el ahorro. Segun
Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2010) el retraso de la edad de jubilacion dos afos
junto con la ampliacion del periodo de calculo hasta los 25 afios, podria suponer un
ahorro de 2,8 p.p. del PIB en el afio 2050.

A la vista de estos resultados, la reforma aprobada en 2011 permitira previsi-
blemente un menor incremento del gasto en pensiones en las proximas décadas, al
mismo tiempo que adecua el sistema ante el reto que supone el envejecimiento de
la poblacion. No obstante, los resultados obtenidos se corresponden, tal y como se
sefalara en las conclusiones finales, a una cota superior de ahorro en gasto en pen-
siones. Ademas, también se ha puesto de manifiesto, que el escenario demografico
y en concreto la hipdtesis sobre los flujos migratorios son claves en la proyeccion
del gasto en pensiones.
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En esta segunda aplicacion de la tesis se estudia la importancia de los analis-
tas financieros como canal de informacion en los mercados financieros. Los merca-
dos son eficientes en la medida en que la informacién relevante fluya rapidamente
entre los agentes y esto les permita reevaluar sus posiciones en el mercado y, en
consecuencia, llevar a cabo la toma de decisiones. En este sentido, los analistas
actuan permitiendo que la informacién se distribuya de forma mas rapida y que lle-
gue a un mayor nimero de personas.

En concreto, los informes y recomendaciones de los analistas financieros
constituyen una fuente de informacion tanto para los inversores como para el mer-
cado. A través de un nuevo documento el analista pone de manifiesto la relacién, o
posibles consecuencias, que tendran para la empresa las ultimas noticias del sector
o hechos particulares de la propia compafia. Al igual que con la publicacién de otro
tipo de informacion, ante la emision de una recomendacion de un analista financiero
se producira un periodo de incertidumbre con variacién en la volatilidad hasta que
el mercado llegue a incorporarlo y alcance de nuevo un precio de equilibrio en la
valoracion bursatil de la empresa.

El modelo planteado para esta aplicacion es un modelo de cambio de régimen
para los rendimientos financieros, que considera dos estados de la naturaleza con
igual media pero distinta varianza, donde uno de ellos representa un estado de alta
volatilidad, asociado con la llegada de nueva informacién al mercado, y el otro de
baja volatilidad en el caso de que no haya ninguna novedad relevante. La informa-
cion contenida en las recomendaciones de los analistas financieros se incorpora
en la estimacion del modelo de forma similar a la planteada por Schaller y Van
Norden (1997), de tal forma que se pueda medir de forma mas precisa la volatilidad
generada por la nueva informacién que llega al mercado a través del analista finan-
ciero. Para ello, la matriz de transicion variara en el tiempo incorporando en cada
momento la nueva informacién disponible.

En este capitulo se plantean los antecedentes histéricos de la hipétesis de
eficiencia financiera, asi como diferentes estudios sobre el impacto de determinada
informacion econémica.

La hipodtesis de la eficiencia de los mercados financieros ha sido uno de los
temas mas relevantes en la literatura financiera en las ultimas décadas. La base se
encuentra en el trabajo de Fama (1965) al afirmar que un mercado financiero es efi-
ciente si los precios de las acciones siempre reflejan la informacién disponible. Por
lo tanto, si toda la informacién conocida esta incorporada en los precios supone que,
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cualquier variacion que se produzca es debida a la apariciéon de nueva informacién
desconocida hasta ese momento o a la existencia de acontecimientos inesperados.

A nivel empirico, la hipoétesis de mercado eficiente se basa principalmente
en dos fundamentos, los precios reaccionan de forma rapida y adecuada ante la
nueva informacién, al mismo tiempo que no debe producirse ninguna reaccion
ante la ausencia de nueva informacion. La existencia de inversores racionales en
el mercado hace que valoren cada accion teniendo en cuenta el valor presente de
los futuros flujos financieros, actualizados con su correspondiente tasa. Los pre-
cios incorporan en consecuencia toda la informacion disponible de forma inmediata,
ajustandose al nuevo valor presente de los flujos futuros esperados.

Los precios reaccionan ante la llegada de nueva informacion al mercado, bien
sea de tipo macroecondémica o que afecte particularmente a una empresa. Tradicio-
nalmente, se ha estudiado el impacto de las noticias en las cotizaciones y en menor
medida en la volatilidad. Este estudio contribuye al estudio de esta ultima area.

1. ANTECEDENTES HISTORICOS

La hipotesis de la eficiencia de los mercados financieros ha sido uno de los
temas centrales en la literatura financiera de las ultimas cuatro décadas. EI maximo
exponente de la hipotesis de eficiencia de los mercados financieros es Fama (1965)
que realiza un profundo analisis sobre la relevancia de dicha hipotesis definiendo un
mercado eficiente como aquel que “refleja plenamente” toda la informacién dispo-
nible. Por lo tanto, si toda la informacién conocida esta incorporada en los precios,
supone que cualquier variacion que se produzca es debida a la aparicion de nueva
informacion desconocida hasta ese momento o a la existencia de acontecimientos
inesperados.

La motivacion tedrica de la hipétesis de mercado eficiente encuentra su origen
en los trabajos de Bachelier (1900)?" y la investigacion empirica de Cowles (1933).
El trabajo de Bachelier (1900) proponia que los movimientos de los precios de las
acciones son independientes e idénticamente distribuidos (i.i.d.) con varianzas fini-
tas siguiendo un modelo de sendero aleatorio. Al mismo tiempo, si el numero de
transacciones es grande y se presentan de forma uniforme a lo largo del tiempo se
puede asumir, a través del teorema central del limite, que se distribuyen como una
distribucién normal.

Bachelier (1900) concluyé que los precios de las materias primas fluctuaban
aleatoriamente, sin embargo fue mas adelante, con los estudios de Working (1934)
y Cowles y Jones (1937), donde se mostrd que en Estados Unidos las cotizaciones
bursatiles y otras series econdmicas también tienen estas caracteristicas. A estos
resultados se suman los trabajos de Kendall (1953) y Roberts (1959). La investiga-
cion de Cowles (1933) sugeria ademas que los inversores profesionales no eran
capaces de conseguir batir al mercado financiero.

27 Se puede encontrar una traduccion al inglés en History of Actuarial Science, vol. VI, capitulo “Theory
of Speculation”, pp.15-78, Haberman S. y T. A. Sibett.
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Mas tarde, Osborne (1959) concreté que si sucesivas porciones de nueva
informacion aparecen de forma independiente a lo largo del tiempo y la incertidum-
bre relativa al valor intrinseco no tiende a seguir ninguin modelo constante, entonces
los sucesivos cambios de precio seran independientes.

Desde otro punto de vista, el hecho de que los rendimientos sean independien-
tes sera consistente con la existencia de un mercado eficiente para las acciones si,
dada la informacién disponible, los precios actuales representan en cada momento
del tiempo una buena estimacion de su valor intrinseco. Esto supone que cuando
cambie el valor intrinseco, el precio actual se ajustara instantdneamente para refle-
jarlo (Fama, 1965).

La hipotesis de los mercados eficientes (HME) fue desarrollada por el profesor
Eugene Fama como concepto académico de estudio a través de su tesis doctoral
en los afos sesenta. Fama (1965) define un mercado financiero como eficiente si
sus precios reflejan plenamente toda la informacién disponible, al mismo tiempo
que varian rapidamente para recoger la nueva informacion. Por este motivo, nin-
gun agente puede batir el mercado utilizando la misma informacién disponible para
todos los inversores.

Bajo este supuesto, la HME requiere que los agentes tengan expectativas
racionales, lo que implica, en primer lugar, que los inversores son racionales y por
lo tanto realizan valoraciones de acuerdo con ello, en segundo lugar, que dado que
algunos inversores son irracionales, las operaciones que realizan son aleatorias y
por lo tanto se compensan unas con otras por lo que no afecta a los precios, y en
tercer lugar, que en la medida en que los inversores no son racionales de la misma
forma, en el mercado se encuentran con arbitrajistas que si que lo son y eliminan su
posible influencia en los precios.

Los inversores racionales valoran cada accién por su valor fundamental, es
decir por el valor presente de los futuros flujos financieros descontados por su
correspondiente tasa ajustada al riesgo asociado. Cuando los inversores saben
valorar las acciones, reaccionan rapidamente ante la nueva informacién, aumen-
tando sus ofertas si se trata de buenas noticias, o reduciéndolas si se trata de lo
contrario. Los precios incorporan, en consecuencia, toda la informacion disponible
de forma inmediata, ajustandose al nuevo valor presente de los flujos futuros espe-
rados.

A nivel empirico, la hipotesis de mercados eficientes se basa principalmente
en dos fundamentos: los precios reaccionan de forma rapida y acertada ante la
nueva informacion, al mismo tiempo que no debe producirse ninguna reaccién ante
la ausencia de nueva informacion.

Cuando las noticias sobre el valor de una accién llegan al mercado, su precio
deberia reaccionar e incorporar esta informacion de forma rapida y correcta. Esto
supone, en primer lugar, que aquel agente que se entere mas tarde, por ejemplo a
través de la publicacion en los periddicos, no puede obtener ninguna ganancia con
esta informacién. En segundo lugar, el ajuste del precio en respuesta a las noticias
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debe ser de forma certera en media, es decir que los precios no deberian sobre-
rreaccionar o infrarreaccionar a determinados anuncios. En cuanto al segundo argu-
mento, debido a que el precio de una accién deberia ser igual a su valor, los precios
no deberian moverse sin que hubiera ninguna noticia sobre el valor de la compafiia.
Esto supone, que los precios no deberian reaccionar a cambios en la demanda o la
oferta de una accion si no esta acompafiado de noticias sobre su valor fundamental.

La hipotesis principal bajo el supuesto de que los precios se ajustan de forma
rapida y eficaz a la nueva informacién es que la informacion pasada no tiene valor
para hacer dinero como sefiala Fama (1970). Este autor distingue entre tres tipos
de eficiencia: fuerte, semifuerte y débil. La forma fuerte supone que los precios
reflejan toda la informacion, tanto publica como privada, por lo que nadie puede
obtener rendimientos extra. En el siguiente nivel, la eficiencia semifuerte, los precios
se ajustan a la nueva informacion disponible publicamente de forma muy rapida e
imparcial, de tal forma que no se pueden conseguir beneficios adicionales en base
a esta informacioén. Por ultimo, la forma de eficiencia débil implica que los precios
futuros no pueden ser predichos a través del analisis de los precios pasados, es decir,
que no se pueden conseguir rendimientos adicionales en el largo plazo basandose
en el comportamiento de los precios histéricos.

Esta ultima forma de eficiencia supone que las cotizaciones no presentan un
comportamiento predeterminado, sino que los movimientos futuros vendran deter-
minados por completo por informacion no contenida en las series de precios. Bajo
esta hipdtesis los movimientos de los precios son aleatorios y siguen un sendero
aleatorio.

La teoria del sendero aleatorio en las cotizaciones implica dos hipotesis dife-
renciadas, una referente a la independencia de los cambios en los precios y otra a
la distribucion de los rendimientos (Fama, 1965). En cuanto a la primera, la inde-
pendencia significa que la distribucién de probabilidad de los rendimientos durante
un periodo de tiempo es independiente de las variaciones que tuvieron lugar en
periodos anteriores. Esto supone que el conocimiento de la secuencia de precios
hasta un momento #, no aporta ninguna ayuda en el ajuste de la distribucion de pro-
babilidad de los rendimientos en ¢.

Prx,=x|x, ,x,,..)=Pr(x,=x) (5.1)

donde Pr(x;=x) es la probabilidad no condicionada de que el rendimiento en ¢ tome
el valor x, mientras que Pr(x,:x|xt_,,x,_2,...) es la probabilidad condicionada de que
la variacioén de los precios tome el valor x dada a la informacion previa de los valores
que toman x,_,x,_, etc. (Fama, 1965).

En el plano puramente tedrico, es dificil encontrar series caracterizadas por una
independencia perfecta (Broock et al., 1996). Es decir, que estrictamente hablando
no se puede utilizar el sendero aleatorio para describir de forma totalmente precisa
la realidad. En el caso de un trabajo meramente estadistico sera necesario decidir si la
existencia de dependencia en las series de rendimientos sucesivos es suficiente
para captar propiedades particulares de la distribucion de la serie. Sin embargo, un
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agente financiero tendra un criterio mucho mas practico a la hora de juzgar lo que
supone una dependencia en rendimientos sucesivos. La dependencia en las series,
importante desde el punto de vista de un operador financiero, no necesariamente
tiene que ser importante desde el punto de vista estadistico, y lo mismo al contrario,
el tipo de dependencia que es importante para propdsitos estadisticos no tiene por-
qué serlo para propésitos de inversion (Fama, 1965).

El sendero aleatorio, entonces, es valido en el sentido de que la informacién
pasada no puede ser utilizada para incrementar las ganancias esperadas. La inde-
pendencia en sucesivos rendimientos para una determinada accion puede simple-
mente reflejar un mecanismo de los precios que no esta relacionado con los hechos
econdémicos y politicos de la economia real. Es decir, que las cotizaciones pue-
den ser solo la acumulacién de muchos y pequenos ruidos de naturaleza aleatoria,
entendiendo por ruido factores psicoldgicos y particulares que pueden determinar
los tipos de asunciones que se producen en el mercado (Fama, 1965).

En cuanto a la segunda hipotesis del modelo de sendero aleatorio, los pre-
cios varian segun una determinada distribucion de probabilidad, en su formulacién
general no se especifica la forma concreta de la distribucion que deben seguir. Por
lo que, cualquier distribucién consistente con la teoria podria caracterizar el proceso
generador de los rendimientos siempre que los parametros de la distribucion sean
estacionarios o fijos (Fama, 1965).

Desde el punto de vista de los inversores o los agentes financieros, la especifi-
cacion de la forma de la distribucion es extremadamente util, sobre todo a la hora de
determinar el riesgo de una inversion. Aunque hubiera dos posibles distribuciones
que tuvieran la misma media o rendimiento esperado, la probabilidad de que haya
variaciones extremas puede ser mucho mayor en una de ellas. Desde el punto de
vista académico también es importante estimar la distribucién de los rendimientos
porque proporciona informacion descriptiva sobre la naturaleza del proceso gene-
rador de los cambios en precios. Si la distribucion tiene un alto grado de dispersion,
se podria, seguramente inferir, que esto es debido a la variabilidad en el proceso
generador de nueva informacion (Fama, 1965).

Bajo los fundamentos de Bachelier (1900) y Osborne (1959), los rendimientos
son independientes entre si, estan idénticamente distribuidos, son variables alea-
torias con varianza finita. Si se produce un numero de transacciones elevado y uni-
forme a lo largo del tiempo, se puede asumir a través del teorema central del limite
que se comportan como una distribucién normal. Estudios posteriores destacaron que
en la realidad los rendimientos financieros se alejaban de tener un comportamiento
normal debido la presencia de valores extremos, asimetria hacia la izquierda y con
mayor concentracion de probabilidad alrededor de la media (Mandelbrot, 1963;
Fama, 1965).

El hecho de que empiricamente las distribuciones de los rendimientos se sepa-
ren de una distribucion normal ha hecho que se hayan desarrollado distribuciones
alternativas para una mejor modelizacion. Ante el exceso de valores extremos, o
colas anchas de la distribucion, se han propuesto a lo largo de los afios varias
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alternativas que pueden agruparse en dos: i) una distribucién diferente a la normal
que tenga en cuenta el conjunto de rendimientos, incluidos los extremos, como
por ejemplo la distribucion estable de Pareto (Mandelbrot, 1963; Fama, 1965), una
t-Student (Wilson, 1993; Lucas, 1997) o una combinacién de normales (Kon, 1984;
Pérez-Quirés y Timmermann, 2000), ii) modelizar inicamente los valores extremos,
a través de la teoria de los valores extremos, que trata de describir el comporta-
miento de las colas de la distribucion con una distribucion de probabilidad uUnica-
mente para dichos valores (Embrechts et al., 1997).

En los ultimos afos se ha cuestionado la HME, por ejemplo en momentos en
los cuales los mercados parecian irracionales como en los afios noventa en plena
burbuja tecnoldgica y principios de los afios 2000 (Shiller, 2000) y la ultima crisis
financiera global que comenzo en el afio 2008 (Ball, 2009; DeGrauwe, 2008). Las
burbujas especulativas son una anomalia de los mercados que aparecen motiva-
das por la operativa irracional de los agentes. Estas burbujas van acompanadas de
sobrerreacciones. Bajo el argumento de que las actitudes y comportamientos tienen
incidencia también en la gestion financiera surge la corriente denominada de com-
portamiento financiero, cuyo origen se puede encontrar en los estudios de DeBondt
y Thaler (1985) y DeBondt y Thaler (1987). Este area de estudio plantea que algu-
nas caracteristicas de los precios son desviaciones de su valor fundamental debido
a la presencia de agentes que no se comportan de forma completamente racional.
Segun la HME cuando se produce una diferencia respecto al valor fundamental
se genera una oportunidad de inversiéon que hara que los agentes reaccionen de
forma que el precio vuelva a su valor idéneo. Segun la linea del comportamiento
financiero, es dificil pensar que una oportunidad de inversion no sea aprovechada
(Thaler, 2005).

Sin embargo, incluso en los momentos en los que se produce el fin de una
burbuja se pueden encontrar argumentos a favor de la HME. Malkiel (2003) destaca
que en el caso de la burbuja tecnoldgica es facil ver a posteriori que las valoraciones que
se realizaban eran exageradas, pero la realidad es que, en aquel momento, no se
produjeron oportunidades de arbitraje obvias y los precios se ajustaron de acuerdo
a las estimaciones que se realizaban. Otra cuestion seria que las tasas de rentabi-
lidad estimadas fueran excesivas, por lo que si que se puede decir que los precios
permanecieron incorrectos durante un tiempo, pero las burbujas constituyen una
excepcion y no la regla.

Para Malkiel (2005), si los precios a menudo fallan al reflejar la valoracion
racional de una compaiia, si el mercado de forma reiterada sobre o infrarreacciona
a las condiciones subyacentes, entonces los inversores profesionales deberian ser
capaces de producir rendimientos extra debido a que tienen un incentivo para obte-
ner mejores resultados. El hecho de que dichos agentes profesionales no sean
capaces de obtener unos mayores beneficios es la evidencia de que los mercados
son bastante eficientes. Este autor aflade que la evidencia acumulada en las Ultimas
décadas le lleva a convencerse de que los mercados bursatiles son eficientes al
ajustarse a la nueva informacion.
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2. ENTRADA DE INFORMACION Y REACCION DEL MERCADO

Los mercados financieros son sistemas complejos donde un gran nimero de
agentes interactian entre si y reaccionan al mismo tiempo ante la llegada de nueva
informacion. Bajo la hipétesis de que el mercado es eficiente en la determinacion
de los precios, se podria afirmar que dicha reaccion lleva a la obtencion del mejor
precio del bien que se esta negociando.

La hipétesis de eficiencia de los mercados se relaciona con la hipotesis de que
los precios siguen un sendero aleatorio, como se ha mencionado, lo cual significa
que los sucesivos cambios de precios son movimientos aleatorios respecto a los
precios anteriores. De esta forma, la informacion es inmediatamente reflejada en las
cotizaciones porque nada de lo ocurrido en el pasado puede ser tenido en cuenta
para su prevision futura, dada la independencia en los cambios de precios. Por lo
tanto, el cambio que se produzca en los precios de mafana reflejaran unicamente
las noticias de manana que seran independientes de los movimientos que se pro-
duzcan hoy.

Por otra parte, asumiendo que los agentes actian de forma racional, el valor
actual de los precios deberia tener ya incorporada toda la informacion anterior,
puesto que el pasado es irrelevante. Por lo que, tal y como se ha visto bajo la HME,
el siguiente cambio que se produzca en los precios, Unicamente dependera de los
acontecimientos actuales, es decir del momento en el que el mercado recibe una
nueva informacion.

El modelo de mercado eficiente puede ser establecido diciendo que el precio
P, de una accion sera igual a su valor fundamental, es decir a la media esperada
del valor actualizado de P° de los flujos futuros, donde los inversores procesan
adecuadamente toda la informacion disponible en el tiempo. P’ no es conocido en
el momento ¢ y tendra que ser estimado. La teoria de la eficiencia de los mercados
financieros dice que el precio sera igual a su 6ptima prediccion. Diferentes formas
del modelo de eficiencia dependeran de la eleccién de la tasa de descuento, pero en
general se puede representar como B* = EIP[*, donde £/ es la esperanza condicio-
nada a la informacién publica disponible en un momento del tiempo ¢. Esta ecuacion
implicaria que cualquier movimiento sorpresa en bolsa debe tener su origen en
alguna nueva informacion sobre el valor fundamental P: (Shiller, 2003).

P=E[F /Q,] (5.2)

donde Q, es la informacion disponible y £ supone la valoracion neutral al riesgo, es
decir, si la utilidad del valor esperado con certeza es igual a la utilidad esperada de
una situacion incierta.

Segun Campbell y Shiller (1988) y Campbell (1991) los rendimientos financie-
ros se pueden descomponer como una combinacioén lineal de los cambios futuros
de los dividendos esperados (lo cual supone informacién sobre los flujos futuros de
la compafia) y en las variaciones de la tasa de descuento (o riesgo percibido).
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B — E[rlﬂ] ~ (Ez+1 - Ez)z ijdl+l+j - (Et+1 - E[)Z pjr;+1+j
J=0 Jj=0

(5.3)

N
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donde 7, es el logaritmo del rendimiento, d, son los dividendos o pagos futuros de la
accion, 0 es el operador en primeras diferencias, y p es igual a 1/?1 +exp(a’ —p)),
donde (d — p) es la media del logaritmo de la ratio precio-dividendo. La descom-
posicion de la ecuacion 5.3 indica que los rendimientos responden positivamente a
cambios en las expectativas de los inversores sobre flujos futuros, y negativamente
ante cambios en las correspondientes tasas de descuento.

Tal y como senala Malkiel (2005), los precios de las acciones se ajustaran a
nueva informacion sin ningun retraso, y como resultado no existen oportunidades
de arbitraje que pudieran permitir a los inversores alcanzar rendimientos por encima de
la media sin asumir un riesgo por encima de la media. Esta hipétesis esta asociada
con la visién, ya mencionada anteriormente, de que los movimientos de las cotiza-
ciones se aproximan a los de un sendero aleatorio debido a que las variaciones en
P, se deberan a cambios en €2, es decir a cambios en la nueva informacion que
suele producirse de forma aleatoria.

La experiencia diaria parece reforzar la idea de que los precios de los activos
individuales se ven influenciados por una amplia variedad de acontecimientos no
previstos y se considera que las cotizaciones bursétiles reaccionan a fuerzas exter-
nas. Campbell et al. (1997) interpretan los rendimientos anormales en un mercado
como una medida del impacto de un acontecimiento en el valor de una empresa o
de su accion.

A través de los estudios que analizan el impacto de un determinado evento,
se ha demostrado que la pronta identificacion de nueva informacién puede conlle-
var ganancias sustanciales. Por este motivo, los agentes que negocian en base a
informacion privilegiada (o insiders) pueden llegar a obtener rendimientos extra, lo
que implica una contradiccion de la definicion fuerte de eficiencia de los mercados.
Siempre ha existido por parte de los gestores el objetivo de obtener rendimien-
tos mayores que los del mercado, pero precisamente la evidencia mas fuerte que
sugiere que los mercados son generalmente bastante eficientes es el hecho de que los
inversores profesionales no baten al mercado (Malkiel, 2005). De hecho, la eviden-
cia acumulada en los ultimos 30 afios muestra que los mercados financieros son
notablemente eficientes en el ajuste correcto a nueva informacion.

El hecho de que los rendimientos sean independientes sera consistente con la
existencia de un mercado eficiente para las acciones, si dada la informacién dispo-
nible, los precios actuales representan en cada momento del tiempo una buena esti-
macion de su valor intrinseco. Esto supone que cuando cambia el valor intrinseco,
el precio actual se ajusta instantdneamente para reflejarlo (Fama, 1965). Desde
1965 se ha estudiado hasta que punto se puede utilizar el histérico de una accion
para realizar predicciones, tanto desde los partidarios del sendero aleatorio como
de los defensores de las teorias del analisis técnico o chartista.
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Desde el punto de vista de los analistas bursatiles técnicos, el comportamiento
pasado del precio de una accién es rico en informacion relativa a su futuro. Uno de
sus fundamentos es que la historia se repite y los patrones observados tenderan a
volver a presentarse en el futuro. Sin embargo, la teoria del sendero aleatorio dice
que la trayectoria futura de los precios no es mas predecible que la trayectoria de
una serie de numeros aleatorios acumulados. En resumen, se podria decir que las
series de los cambios en precios no tienen memoria y el pasado no puede ser utili-
zado para predecir el futuro de forma significativa. En términos estadisticos la teoria
dice que los cambios sucesivos de los precios son variables aleatorias independien-
tes e idénticamente distribuidas.

La existencia de analistas e instituciones que creen en la existencia de valores
intrinsecos para las acciones individuales no es inconsistente con la hipotesis del
sendero aleatorio (Fama, 1965). Hay muchos agentes que basan sus actuaciones
en el mercado en la evaluacién de circunstancias econdmicas y politicas que afec-
tan a las companias, como los analistas fundamentales. Entonces, en la determina-
cion del precio por parte del mercado se tendra en cuenta tanto el sendero aleatorio
como el valor intrinseco de la accion.

La valoracion intrinseca variara en el tiempo como resultado de nueva informa-
cion o del ciclo. Esta nueva informacién puede afectar a todo el mercado o referirse
al éxito de las investigaciones presentes, al desarrollo de algun proyecto, al cambio
del equipo directivo o0 a un incremento en la produccién, entre otros. Sin embargo, la
existencia de incertidumbre impide conocer exactamente el valor intrinseco, lo cual
lleva a que se genere ruido debido a las discrepancias con el valor actual del mer-
cado, aunque los agentes profesionales en general creen que los precios actuales
normalmente tienden a moverse hacia los valores intrinsecos (Fama, 1965).

En una economia dinamica siempre va a haber nueva informaciéon que pro-
voca que los valores intrinsecos cambien a lo largo del tiempo. Como resultado,
aquellos agentes que puedan, de forma sistematica, predecir la aparicion de nueva
informacion y sean capaces de evaluar sus efectos en los valores intrinsecos obten-
dran mayores beneficios que los que carezcan de este habilidad. Si hay un nimero
suficiente de este tipo de analistas, su existencia permitira asegurar que los precios
actuales de mercado son la mejor estimacién de los valores intrinsecos dada toda
la informacion disponible (Fama, 1965).

Alrededor de la aparicion de nueva informacion se produce cierta incertidum-
bre que hace que los precios se ajusten instantaneamente produciéndose en pri-
mer lugar, que los precios actuales se muevan inicialmente (se sobreajustan a los
nuevos valores intrinsecos tan a menudo como se infraajustan), y en un segundo
lugar que el retardo en el encaje completo de los precios actuales al nuevo valor
intrinseco sea en si mismo una variable aleatoria independiente (a veces anticipan-
dose a la noticia y otras produciéndose después) (Fama, 1965).

Es habitual interpretar los movimientos diarios de las cotizaciones como el
resultado de la reaccion a los anuncios de eventos econdmicos. Aunque de acuerdo
con la hipétesis de mercado eficiente los precios ya incorporan toda la informacién
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disponible y unicamente deberian responder a la parte no esperada de cualquier
anuncio. Cualquier reacciéon que se produzca en las cotizaciones tendra lugar de
forma inmediata (Pearce y Roley, 1985).

Algunos de los estudios que analizan cédmo reaccionan los mercados ante la
entrada de nueva informacién en el mercado son Fama et al. (1969); Castanias
(1969); Pearce y Roley (1985) y Ederington y Lee (1993). Entre los modelos que
utilizan la hipétesis de mercado eficiente en sus planteamientos, destaca el modelo
de valoracién de activos financieros o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Fama
et al. (1969) fue el primer estudio que analiz6 como los precios respondian a un
evento determinado, utilizando datos de la base CRSP. Este fue un trabajo pionero
en la linea de investigacion denominada “estudio del evento” que encuentra que los
precios se ajustan después de producirse un acontecimiento como una fusién, una
division de acciones o cambios en la politica de dividendos de la compania. Fama
etal. (1969) concluyen que la informacion es rapidamente incorporada en los precios
de las acciones y no se puede distinguir entre la parte esperada y la no esperada.
Sin embargo, no hay que perder de vista que el mercado bursatil sobrerreacciona
a nueva informacion (DeBondt y Thaler, 1985, 1987; Brown y Harlow, 1988), infra-
rreacciona a anuncios de beneficios (Bernard y Thomas, 1990). Castanias (1979)
analiza la varianza de los precios en los dias proximos a los que se conoceran las
noticias, lo que interpreta como un indicador de la proximidad de una nueva noticia.

En concreto, a través de la parte no esperada de los anuncios se puede com-
probar la hipotesis de eficiencia del mercado en el sentido de que solo la parte
sorpresa del anuncio es lo que mueve los precios de mercado. Por lo tanto, el obs-
taculo a la hora de investigar en esta area es la dificultad a la hora de distinguir qué
parte de un anuncio es anticipada (Pearce y Roley, 1985).

Una de las mayores premisas de la teoria de la eficiencia de los mercados
es que el mercado incorpora rapidamente cualquier informacion publica disponi-
ble, incluyendo informacién macroeconémica. Se trata de informacion nueva e
impredecible la que mueve los precios y muchos estudios analizan unicamente los
anuncios que tienen una componente predecible. Tipicamente, los investigadores
seleccionan una aproximacion para la parte del anuncio anticipada y entonces com-
prueban la reaccion del mercado a la parte no anticipada del anuncio. Sin embargo,
el proceso de separacion de la parte anticipada de la no anticipada de los anuncios
es critico para la obtencion de conclusiones. Brooks et al. (2003) estudian el impacto
en precios de hechos o acontecimientos totalmente impredecibles, y llegan a la
conclusién de que la reaccion se produce en los 20 primeros minutos, frente a otros
estudios que encuentran que la velocidad de incorporacién se produce en los 15
primeros minutos (Ederington y Lee, 1993).

En el analisis de los mercados, de como estos procesan o asimilan la informa-
cion existente en el mercado, se puede encontrar diversos enfoques. Por un lado,
el impacto que una nueva informacién tiene en precios o en volatilidad, y cuanto
tiempo tarda el mercado en asimilar la noticia, y por otro si la informacién es progra-
mada o no. En el primer caso estariamos ante noticias como los anuncios del indice
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de Precios al Consumo o los datos de empleo que tienen un calendario establecido,
y en el segundo se incluirian los anuncios que no tienen un calendario preestable-
cido, como por ejemplo las recomendaciones de los analistas.

La nueva informacion relacionada directamente con la politica monetaria tiene
efectos significativos y en concreto en el caso de que tengan que ver con sorpresas
en los anuncios de la oferta monetaria. Ademas, los resultados empiricos indican
que la parte de un anuncio que se anticipa no afecta significativamente a los movi-
mientos diarios del precio, lo cual es consistente con la hipotesis de mercado efi-
ciente (Pearce y Roley, 1985).

A través de la eficiencia y persistencia de la volatilidad se puede analizar la
velocidad con que los mercados se ajustan a la nueva informacion, como hicieron
Ederington y Lee (1993), que evaluaron a través del analisis intradiario el tiempo
que tarda el mercado en procesar dichos anuncios. Su trabajo es otro ejemplo del
analisis llevado a cabo sobre el impacto de los anuncios programados de noticias
macroecondémicas. Se espera que la desviacion tipica de los rendimientos se incre-
mente inmediatamente a la llegada de la informacién y vuelva a cifras normales una
vez que todas las consecuencias para los precios se han asimilado. Estos autores
analizan el impacto de diecinueve anuncios mensuales, entre ellos los datos sobre
la tasa de empleo, el indice de precios de consumo o el indice de precios industria-
les en los tipos de interés y en los mercados de futuros de divisas. Su conclusion
es que la volatilidad se mantiene alta durante algun periodo de tiempo después del
anuncio incluso si el mercado es eficiente. Aunque gran parte del ajuste se produce
durante el primer minuto, en concreto, los precios cambian en los primeros diez
segundos (Ederington y Lee, 1995), la volatilidad permanece en niveles elevados
durante los quince minutos siguientes y ligeramente elevada durante varias horas.
Sin embargo, la direccién de los ajustes sucesivos es basicamente independiente
del cambio que se produzca en los precios del primer minuto.

Como se ha mencionado, la apariciéon de nueva informacion provoca la varia-
cion de los precios, y en consecuencia variacion en los rendimientos. Esto es la
evidencia de que los agentes reaccionan ante la entrada de informacion en el mer-
cado para llegar al mejor precio del activo negociado, suponiendo que el mercado
se comporta eficientemente.

Por ejemplo, Bjerring et al. (1983) estudian las recomendaciones de una casa
de inversion canadiense y sus resultados muestran que un inversor que siga las
recomendaciones alcanzaria rendimientos anormales (extra) significativos, incluso
una vez tenidos en cuenta los costes de transaccién. Estos autores llegan a la con-
clusion de que las companias dedicadas a este tipo de actividades proporcionan un
servicio valioso para sus clientes al seleccionar aquellas acciones que obtuvieron
unos rendimientos extraordinarios positivos durante el periodo de recomendacion.
Ademas, la informacion contenida en las recomendaciones no se vio reflejada inme-
diatamente en los precios del mercado. Estos resultados son consistentes, segun
Bjerring et al. (1983), con la hipétesis de que, por lo menos algunos analistas finan-
cieros hacen el mercado mas eficiente al transmitir la informacion a sus clientes.
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La literatura que estudia la reaccion de los precios a la llegada de nueva infor-
macién al mercado, bien sea de tipo macroeconémico o que afecte particularmente
a una empresa es numerosa. Como se ha visto, tradicionalmente se ha estudiado el
impacto de las noticias en las cotizaciones y en menor medida en la volatilidad. Este
trabajo contribuye al estudio de esta ultima area.

En concreto, se estudiara cual es el impacto que tiene en la volatilidad bursatil
la emisién de una recomendacion por parte de un analista financiero. A través de un
nuevo informe o recomendacion, el analista pone de manifiesto la relacién, o posi-
bles consecuencias, que tendran para la empresa las ultimas noticias del sector o
hechos particulares de la propia compainiia. Por lo tanto, actia de canal a través del
cual el mercado recibe nueva informacion.
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El sector farmacéutico ha sido estudiado desde varios puntos de vista, desde
los relativos a su regulacion (Danzon y Chao, 2000; Philipson, 2002), la evaluacion
financiera de las patentes correspondientes (Grabowski y Vernon, 2002) o los cos-
tes que supone el desarrollo de una nueva molécula (Grabowski y Vernon, 1990;
Berndt, 2002; DiMasi et al., 2003). Sin embargo, la literatura que estudia el sector
farmacéutico desde sus caracteristicas en bolsa es escasa, por lo que esta tesis,
ademas de la aplicacion empirica, contribuye al analisis de esta particular industria
en este aspecto.

El tipo de informacién que puede tener incidencia en el sector farmacéutico y
biotecnolégico es tanto de tipo macroeconémico como de contenido especifico, por
ejemplo, el avance en sus investigaciones para la comercializacién de un determi-
nado medicamento, lo que normalmente implica un importante nimero de recursos.
De ahi que esta industria sea idonea para llevar a cabo el analisis propuesto en este
estudio. Los analistas financieros ejercen un importante papel como catalizadores,
ya que evallan la informacion disponible para cada empresa y la transmiten al mer-
cado a través de sus recomendaciones.

En particular, se han seleccionado empresas del mercado bursatil de Estados
Unidos, en concreto las que cotizan en la Bolsa de Nueva York, debido a su relevan-
cia y porque se encuentran bajo los exhaustivos procesos de supervision y decisiéon
de la Agencia del Medicamento Americana (Food and Drug Administration - FDA)
sobre la comercializacién de un nuevo medicamento. El sector farmacéutico siem-
pre cuenta con un amplio horizonte de investigacion hasta la obtencion final de una
nueva medicina. A pesar de ser un sector afectado por la situacién econdémica glo-
bal, al igual que otros sectores, cada vez tendra mas importancia debido al aumento
de la esperanza de vida y el progresivo envejecimiento de la poblacion.

Es preciso matizar que el presente estudio no trata de realizar una evaluacion
del sector, sino que dicho sector es especialmente adecuado para aplicar la meto-
dologia planteada. El periodo analizado es el comprendido entre los afios 2001 y
2005. No obstante, dado que a partir del afio 2008 se ha producido en la economia
global, y en los mercados financieros, un torbellino de acontecimientos que han
hecho que todos los sectores se vean afectados, se ha considerado dejar fuera este
periodo ante la posibilidad de que las cotizaciones estuvieran afectadas por hechos
que no tienen que ver con su propia actividad.

El hecho de tratarse de una industria especializada, poco estudiada en su ver-
tiente de rendimientos financieros y que el mercado americano sea el mayor, hace
que la eleccion del sector propuesto, y la muestra de empresas seleccionadas sea
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especialmente adecuada para el propésito de la presente aplicacion de la tesis.
Ademas, los analistas financieros que evallen toda la informacion de la compaiiia,
en el momento de emitir una recomendacién analizaran desde una perspectiva téc-
nica las implicaciones para la evolucién del negocio de la empresa por tratarse de
un sector especializado.

En este capitulo se sefala, la importancia del sector y se describe la muestra
seleccionada para el analisis posterior.

1. DESCRIPCION DEL SECTOR

La industria farmacéutica es un sector muy dinamico, debido a su capacidad
para reinventarse a si mismo para hacer frente a los cambios de modelo del mer-
cado y de la regulacion gubernamental. En la actualidad, la industria lleva a cabo
inversiones en investigacion y desarrollo con el objetivo de mejorar en sus produc-
tos y resultados de cara a futuros desafios como por ejemplo el envejecimiento de
la poblacion. En particular, los avances en investigacidon gendmica podrian generar
nuevas terapias y productos de diagnéstico en los proximos afios. Como una parte
de este esfuerzo, las compafias farmacéuticas lideres estan moviéndose en el mer-
cado uniéndose a través de fusiones, adquisiciones y alianza estratégicas (o joint-
ventures) con otras companias farmacéuticas o biotecnoldgicas que le permitan
desarrollar nuevas generaciones de medicamentos.

Segun la empresa de investigacion de mercados especializada en empresas
farmacéuticas IMS Health Inc., las ventas totales del sector farmacéutico crecieron
un 9% en 2003 (afio central del periodo analizado). El mercado norteamericano
(principalmente Estados Unidos) represento el 49% del mercado farmacéutico mun-
dial en 2003, seguido de Europa con un 28%, Japén con un 11%, otros mercados
asiaticos (Africa y Australia suponen un 8%) y Latinoamérica un 4%. Las ventas
farmacéuticas en Norteamérica crecieron un 11% en 2003 y en Europa un 8%.

El mismo instituto, en su informe anual (IMS Health, 2008) prevé un crecimiento
del mercado farmacéutico mundial entre un 4,5% y un 5,5% para el afio 2009 (cre-
cimiento similar al de 2008). Dicho informe estima que las ventas mundiales de
productos farmacéuticos superaran los 820.000 millones de doélares en 2009, impul-
sadas por un crecimiento de dos digitos en los mercados emergentes, que contra-
rrestara el modesto crecimiento en los mercados maduros, y que pone de manifiesto
la importancia de la industria.

La situacion econdmica afecta al mercado farmacéutico global en 2009, dado
que la correlacion entre los factores econémicos y el crecimiento de las ventas far-
macéuticas siempre ha estado unida y sera mas aguda durante la actual situacion.
Sin embargo, Estados Unidos sigue siendo el mercado mas grande del mundo y ter-
mina el afio 2008 con un crecimiento menor al esperado a principios de afio (entre
un 1% y un 2%) segun IMS Health, debido, entre algunos factores a las nuevas
patentes que caducaran, un menor numero de nuevos lanzamientos de productos y
la incertidumbre econémica debido a la crisis econdmica.
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En otros mercados, como el europeo, seguira evolucionando debido al creciente
papel de la regulacidn en tecnologia sanitaria y la descentralizacion de los presu-
puestos sanitarios. Los cinco mayores mercados de la Union Europea (Francia, Ale-
mania, ltalia, Espafa y el Reino Unido) creceran entre un 3% y un 4%. Japon es el
mercado maduro que vera un mayor crecimiento en 2009 respecto a 2008, debido a
que no habra una contencién del gasto, la aprobacién de una serie de medicamen-
tos anticancerigenos, el éxito de los programas de prevencion de enfermedades y al
envejecimiento de la poblacién. El crecimiento previsto para el mercado japonés por
IMS Health (2008) estaba entre un 4% y un 5%. Sin embargo, el gran crecimiento de
la industria global se producira en los mercados emergentes de China, Brasil, India,
Corea del Sur, México, Turquia y Rusia (denominados Pharmerging), que creceran
segun IMS Health (2008) entre un 14% y un 15%.

En la actualidad, el nucleo de los beneficios obtenidos por la industria se deri-
van de una amplia lista de componentes que se utilizan para tratar infecciones,
problemas cardiovasculares, depresion o enfermedades crénicas. Sin embargo,
en los ultimos anos, las empresas mas importantes han colaborado con pequefias
empresas biotecnoldgicas para desarrollar nuevas terapias basadas en la investiga-
cion gendmica y en el estudio del ADN, adquiriendo cada vez mas importancia las
relacionadas con el progresivo envejecimiento de la poblacion.

Segun las previsiones de la Organizacién de las Naciones Unidas (Organiza-
cion de las Naciones Unidas, 2009b), se estima que la poblacién mundial alcanzara
los 7.000 millones de personas en solo tres afos (en la actualidad es de 6.800 millo-
nes), y adicionalmente, rebasara los 9.000 millones en el afio 2050, lo que supone
un 49,6% mas que en el afio 2000. Aunque casi todo el incremento de poblacién-
mundial hasta el afio 2050 se producira en los paises en desarrollo, cuya poblacién
actual (5.600 millones) se incrementara en otros 2.300 millones de personas, en el
caso de los paises desarrollados también veran crecer su poblacion gracias al fené-
meno de la inmigracién. El grupo de edad que crecera mas en todo el planeta sera
el de mayores de 60 afos, alcanzando en el caso de los paises desarrollados los
1.600 millones en el afio 2050 (desde los 475 millones actuales), lo que supone un
ritmo de incremento superior al 3% anual. Este fuerte envejecimiento sera debido,
segun la Organizacion de las Naciones Unidas (2009b), a una fuerte reduccion de
las tasas de fecundidad y las probabilidades de mortalidad, sobre todo en edades
avanzadas, que supondra un aumento de la proporcion de mayores de 60 afios
reduciéndose la de nifios y jovenes.

Los principales paises europeos también se enfrentaran a un proceso de enve-
jecimiento paralelo, siendo incluso mas intenso en el caso espafol en el horizonte
de las cuatro proximas décadas. Segun las proyecciones elaboradas por Eurostat
conjuntamente con la Comision Europea (Comision Europea, 2009a) la tasa de
dependencia (i.e. la ratio entre la poblacion mayor de 65 afios y poblacién entre 16
y 64 anos) se incrementara en 2,4 veces en Espafia, desde el 24,4% en 2010 hasta
el 58,7% en 2050 (la segunda mas alta solo superada por Italia). Otros paises que
experimentaran un incremento de intensidad similar son Bulgaria, Irlanda, Letonia
o Chipre.
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La mejora de las condiciones socioecondémicas ha permitido que una mayor
proporcion de la poblacién esté llegando a edades superiores a las de las cohortes
anteriores, y lo hagan en mejores condiciones de salud. Sin embargo, los problemas
de salud a edades avanzadas continian apareciendo y se espera que la industria
farmacéutica dedique los proximos afios gran parte de sus inversiones en investiga-
cion y desarrollo al desarrollo de nuevos tratamientos en esta linea.

Histéricamente, la industria se ha ido rejuveneciendo a si misma, desarrollando
nuevas terapias que le han abierto las puertas a nuevos mercados. En la década
de los noventa, el sector se desarrollé bajo el modelo de negocio denominado como
blockbuster segun Credit Suisse (2009), es decir, las empresas desarrollaron tan-
tos productos como fuera posible en un amplio abanico de areas terapéuticas. Los
productos fueron distribuidos a través de la fuerza de ventas a un gran numero
de médicos. Los grandes costes de esta Investigacion y Desarrollo y ventas y la
infraestructura de marketing no era un elemento de importancia, debido a creci-
mientos continuos provocados por la aprobacion de productos y los incrementos de
los precios.

Sin embargo, debido al aumento de los desafios a los que ha tenido que hacer
frente el sector, se ha producido un cambio de la industria desde este modelo a
otras estrategias que le permiten adaptarse mejor al entorno. De tal forma que las
empresas se han ido especializando en determinadas areas terapéuticas, merca-
dos internacionales (particularmente en los mercados emergentes), y determinados
productos, en un esfuerzo de alcanzar estructuras empresariales mas eficientes, y
permitiendo que las inversiones en Investigacion y Desarrollo sean mas productivas.

Los nuevos medicamentos son descubiertos tipicamente en los laboratorios
cientificos, donde los investigadores buscan nuevas sustancias quimicas o nuevos
usos para componentes ya establecidos. El proceso es largo y laborioso, y la amplia
mayoria de intentos no tienen éxito. Antes de que un medicamento pueda ser lle-
vado al mercado, debe pasar anos de pruebas y ademas recibir la aprobacion del
gobierno.

En Estados Unidos, laregulacion federal de la empresas farmacéuticas empieza
en 1906 con la ley de Pure Food and Drug Act. Esta ley requiere que los medica-
mentos tengan estandares oficiales de fortaleza y pureza, y que esos ingredientes
estén correctamente descritos en la etiqueta correspondiente. La Administracion
Americana del Medicamento (Food and Drug Administration - FDA) fue creada para
supervisar su cumplimiento. La ley fue reforzada en 1962 con la ley Kefauver-Harris
Amendment (o Drug Efficacy Amendment). Después, la FDA Modernization Act de
1997, intentd acelerar la aprobacién de nuevos medicamentos, especialmente para
el tratamiento de enfermedades que amenazan la vida, y para mejorar la eficiencia
global de la FDA. Esta ley permitié a pacientes gravemente enfermos un acceso
mas facil a los componentes experimentales y proporcioné nuevos incentivos para
el desarrollo de medicinas pediatricas.

La FDA, constituye la agencia federal responsable de reforzar las leyes refe-
rentes a comida y medicamentos en Estados Unidos, y regula la introduccion de
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nuevos medicamentos. La agencia también controla la manufactura, el transporte,
el almacenamiento y la venta de todos los productos de comida, bioldgicos, cosmé-
ticos y médicos en Estados Unidos. La FDA no realiza ensayos clinicos pero exige
a los productores farmacéuticos que pongan en marcha estrictos controles para
probar que sus productos son seguros y efectivos antes de que autorice la venta
comercial. Todas las pruebas a animales y humanos, que suelen durar afos y costar
muchos millones de ddlares, son dirigidos por los propios productores, a menudo
en colaboracion con otros miembros del sector o universidades, los institutos nacio-
nales de salud (la agencia de investigacion médica dentro del Departamento Ameri-
cano de Servicios de Salud y Humanos), o instituciones similares de investigacion.

En otros paises existen sus propias agencias equivalentes. En el caso de las
empresas farmacéuticas pertenecientes a los paises de la Unién Europea, estas
pueden obtener la aprobacion de nuevos medicamentos a través del procedimiento
de mutuo reconocimiento. Bajo este procedimiento centralizado, las solicitudes son
hechas directamente a la Agencia para la Evaluacién de Productos Médicos (cono-
cida como la Agencia Europea de Evaluacion del Medicamento (EMEA)), con sede
en Londres, que concede la autorizacion para su comercializacion a nivel euro-
peo, en el caso de que sea aprobado. Este procedimiento también es obligatorio
para los productos derivados de la biotecnologia. El proceso de reconocimiento
mutuo permite que una empresa farmacéutica con un producto ya aprobado en un
pais de la Unién Europea pueda pedir la aceptacion del producto en otro pais. En el
caso de que un pais de la Union Europea rechace reconocer la autorizacion original
del pais de procedencia, se puede llevar dicha resolucion a arbitraje al comité cienti-
fico de la EMEA. En el caso de Japdn, es el Ministro de Salud, Trabajo y Bienestar el
responsable de la aprobaciéon de nuevos medicamentos. El proceso es mucho mas
lento en Japon que en Estados Unidos y Europa.

2. CICLO DE VIDA DE UN MEDICAMENTO

El ciclo de vida de casi todas las medicinas, sigue un comportamiento estable
y de largo plazo. La investigacién en la industria farmacéutica se caracteriza por una
parte por ser un proceso muy largo y arriesgado, debido a que muy pocas molécu-
las tendran éxito, y por otra muy caro y complejo, adecuado a la gran necesidad de
recursos de personal, tecnoldgicos y de investigacién que requiere. Este mercado
es, al mismo tiempo, un mercado muy competitivo que debe hacer frente continua-
mente a nuevos paradigmas y dificultades.

En Estados Unidos, después de un periodo de doce afios en media de des-
cubrimiento, desarrollo, prueba y revision por parte de la Administracion Americana
del Medicamento (FDA), un medicamento con marca tendra una vida comercial de
casi una década (Grabowski y Vernon, 2002; Berndt, 2002), teniendo un compor-
tamiento casi predecible. DiMasi et al. (2003) evalua el coste medio de desarrollar
un nuevo medicamento innovador en mas de 800 millones de ddlares, incluyendo
la imputacion de los gastos de los proyectos fallidos y el valor de las inversiones
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alternativas que se han perdido. El proceso es similar también en Europa Occidental
y en Japoén (Standard & Poor’s, 2004).

La produccion de medicamentos es un negocio de alto riesgo: de cada 5.000
componentes descubiertos solamente uno llega a alcanzar la estanteria de la farma-
cia. Las probabilidades de obtener un beneficio son también reducidas: menos de
un tercio de los medicamentos en el mercado alcanzan en la actualidad suficiente
éxito comercial como para recuperar su inversion en investigacion y desarrollo. Sin
embargo, cuando un fabricante lanza una nueva sustancia que es ampliamente
aceptada en el mercado, la recompensa econdémica puede ser muy grande. Esta es
la principal razon para los fuertes margenes de beneficio en la industria.

La patente de un medicamento expira después de unos ocho o diez afios en el
mercado. Los medicamentos genéricos —los equivalentes quimicos de un medica-
mento con marca— suelen aparecer inmediatamente después del fin de la patente, y
los precios, en consecuencia, empiezan a caer. Una vez ocurre esto, la rentabilidad
de un medicamento con marca generalmente se resiente con suma rapidez.

La busqueda de productos innovadores es un trabajo dificil en casi todas las
industrias, porque los productos provienen de campos altamente complejos como
son los de la biologia molecular y la bioquimica. Adicionalmente, el descubrimiento y
desarrollo de medicamentos es un proceso muy largo y costoso (DiMasi et al., 1991).

Una vez que una posible sustancia es identificada, es preciso llevar a cabo
diversos estudios por parte de farmacologos que identifiquen sus propiedades.
Estos estudios suelen llevarse a cabo en la primera fase en animales para determi-
nar posibles efectos y su eficacia. La mayoria de estas sustancias son eliminadas
en este ciclo de pruebas preclinicas debido a que no se obtienen los resultados
esperados 0 a que las consecuencias no son admisibles. A menudo, son cientos
los componentes que son estudiados antes de que alguno de ellos pueda ser iden-
tificado como suficientemente garante de la seguridad para poder llevar a cabo los
estudios en humanos. Una vez completadas las pruebas preclinicas, la compafiia
debe solicitar ante la FDA la apertura de un expediente para la investigacion de
nuevos medicamentos en humanos (Investigational New Drug Application (IND)).
Si esta es concedida, el principio activo se somete a ensayos clinicos en hospitales
para demostrar la seguridad de la molécula, su eficacia y la dosis mas adecuada en
los tratamientos.

Los tests llevados a cabo en humanos suelen tener lugar en tres fases?:

e Fase I: el medicamento se suministra a un nimero relativamente pequeno de
personas sanas para comprobar su seguridad. Al principio son suministradas
pequefias dosis. Si esta prueba es satisfactoria, las dosis son aumentadas
de forma progresiva para determinar su seguridad a niveles superiores.

e Fase Il: el medicamento es suministrado a pacientes que sufren la enferme-
dad o condicion que el medicamento intenta tratar. Esta segunda ronda de

2 Para mas detalles ver Center of Drug Evaluation and Research (CDER), 2007.
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pruebas suele incluir un grupo amplio y suele llevarse a cabo durante mas
tiempo que la fase anterior.

e Fase lll: aquellas sustancias que han superado la fase | y la Il contintan el
proceso. A este nivel, se llevan a cabo pruebas mas complejas y rigurosas
en grupos mas numerosos de pacientes enfermos para garantizar la segu-
ridad, efectividad y dosis optimas del medicamento. En esta fase, y también
a veces en la fase Il, se suele emplear un grupo de control al que se le
suministra una sustancia neutra (placebo) para asi medir mejor los efectos
especificos del medicamento.

Una vez que se han completado las tres fases que componen los test clinicos,
la empresa debe realizar ante la FDA la solicitud de nuevo medicamento (New Drug
Application (NDA)) proporcionando toda la informacion relevante que demuestre la
efectividad y seguridad del mismo.

Cuando la investigacion basica sobre un medicamento es completada, el fabri-
cante presenta a la FDA la comunicacién correspondiente a las tres fases de ensayo
e incluye todos los detalles de la férmula del producto. En este momento la FDA
procede a aprobarlo si lo considera oportuno, y lleva a cabo un seguimiento del
medicamento. La FDA ha estimado que de cada 20 medicamentos que empiezan
las pruebas clinicas, una media de 13 0 14 pasan completamente con éxito la fase I.
De estos, alrededor de 9 terminaran la fase Il, pero es probable que solamente uno
o dos consigan sobrevivir las rigurosas pruebas de la fase lll. Incluso, después de
que completen con éxito esta fase, hay una posibilidad de que la FDA considere que
los datos son insuficientes para dar su aprobacion, por lo que solamente uno de los
20 primeros pueden ser finalmente aprobados para su comercializacion (Standard &
Poor’s, 2004).Todas estas empresas dependen de la ultima decisién de la FDA, y la
no aprobacion en alguna de las fases intermedias supone un gran coste en términos
econoémicos.

Cuando se aproxima la fecha en que la FDA emita su informe, aparecen en el
mercado noticias y rumores que hacen que la cotizacion en bolsa de la empresa se
vea afectada, siendo el sentido dependiente de lo que espere el mercado, es decir,
que sean buenas o malas noticias. Los analistas financieros, van a tener el papel de
evaluacion de la informacion disponible para ver si es 0 no positivo para la compa-
fia. De esta manera ejercen de forma adicional de transmisores al mercado a través
de su valoracién en la recomendacion que emitan y de ahi su relevancia.

3. EMPRESAS ANALIZADAS

Aunque estos desarrollos implican importantes desafios y fuertes inversiones en
proyectos arriesgados, el sector farmacéutico es una industria exitosa y rentable. La
mayor parte de las empresas farmacéuticas tienen caracter internacional y poseen
filiales en varios paises. Las 15 empresas con mayores ventas globales tienen todas
sus sedes en paises de la OCDE, situandose la mitad en Estados Unidos y la otra
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mitad en Europa (Francia, Alemania, Suiza y Reino Unido). Estados Unidos supone
el 39% de la produccién farmacéutica global, algo superior al 36% de cuota europea
(OCDE, 2008).

En el caso del sector farmacéutico americano se trata de un mercado bas-
tante concentrado. En el afo 2003, ano central del periodo de analisis de esta
aplicacion de la tesis, las diez mayores empresas representaban el 60% del total
de las ventas minoristas (datos de IMS Health). Las empresas domésticas que
acaparaban el mayor porcentaje de los ingresos por ventas eran Pfizer Inc. (13,5%
de las ventas de 2003), GlaxoSmithKline PLC (8,6%), Johnson & Johnson (7,0%)
y Merck & Co. (6,5%).

En contraste con la importancia de este sector en el mercado americano, en
Espanfa los laboratorios de capital nacional representan un 20% de toda la industria
farmacéutica?®. Se trata de empresas pequenas, y de aquellas que cotizan en bolsa,
son cuatro las que registran un mayor volumen en marzo de 2010: Faes Farma,
Grifols, Almirall y Zeltia. Estas empresas experimentaron importantes revalorizacio-
nes en el afno 2006, en muchas ocasiones unidas a noticias referentes a la aproba-
cion de medicamentos. En el caso de Faes Farma, recibio la autorizacion por parte
de la FDA para iniciar los ensayos en humanos para uno de sus farmacos estre-
llas (Bilastina), y en el caso de Zeltia, cuenta con el apoyo de Johnson&Johnson
en Estados Unidos y ha llegado a un acuerdo con la empresa japonesa Taiho
Pharmaceutical Co.LTD, a través de su filial Pharmamar, para desarrollar y vender
su antitumoral Yondelis en Japén. A modo de ejemplo, el dia que se anunci6 este
acuerdo, a finales de marzo de 2009, las acciones de Zeltia reaccionaron con subi-
das superiores al 6% en pleno mercado bajista.

Las empresas farmacéuticas se han visto inmersas en movimientos corpora-
tivos, como ejemplo, en el afio 2006 se produjeron varias operaciones empresaria-
les: Bayer compré Schering, Astrazeneca comproé el 80% de Cambridge A.T., Merck
compro el 65% de Serono, Novartis compré Neutec Pharma.

En los ultimos afios, las mayores compafias farmacéuticas estan redoblando
sus esfuerzos para desarrollar nuevos productos y buscando alianzas con otras
empresas farmacéuticas y con pequeias empresas biotecnolédgicas. De hecho,
revisando los acontecimientos ocurridos en los tres primeros meses de 2009 y
recogidos en prensa, se comprueba que tuvieron lugar tres fusiones relevantes.
En primer lugar, la de Merck y Schering Plough, en la que la primera compro la
segunda para afrontar la situacién econdmica global con una cartera de produc-
tos mayor, ya que, de esta forma, Merck duplicara el niumero de medicamentos
experimentales en desarrollo. El valor de la operacion fue de 41.000 millones de
dolares (o 32.519 millones de euros), lo que da una sefal de la importancia de la
operacion. La fusiéon permite a Merck conseguir una empresa mas diversificada,
no solo desde el punto de la investigacion, ya que Schering aportaba, entre otras
cosas, productos de consumo de salud, una linea de negocio para animales y un
mercado mucho mayor fuera de Estados Unidos. De esta forma, Merck duplicaba

2 Dato publicado en El Pais, suplemento Negocios (22 de marzo de 2009).
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el numero de medicamentos en ultima fase de investigacion lo que cual le permitia
compensar el hecho de que otros productos no tengan éxito. El resultado supone
en ese momento la segunda farmacéutica del mundo, por detras de Pfizer, el mayor
fabricante de medicamentos del mundo que también protagonizd la otra gran fusion
adquiriendo Wyeth por 62.000 millones de ddlares (algo mas de 49.000 millones de
euros) con la misma filosofia de diversificacion de producto para encarar la crisis
del 2009, al mismo tiempo que les permiten ahorro de costes. Por ultimo, la adquisi-
cion de la biotecnolégica estadounidense Genetech por parte de Roche por 46.800
millones, supone la mayor operacién corporativa realizada por una compafiia suiza
y al mismo tiempo dara lugar a la séptima mayor farmacéutica de Estados Unidos
por capitalizacion bursatil.

Una muestra mas de la gran importancia de esta industria en el mercado ame-
ricano es el hecho de que, al igual que existen indices bursatiles tecnoldgicos, tam-
bién hay indices que agrupan a las principales farmacéuticas y biotecnoldgicas.
En la Bolsa de Nueva York esta el NYSE Health Care Index (NYP.ID), que incluye
las empresas clasificadas dentro del sector de asistencia sanitaria (Health Care)
de acuerdo con la Industry Classification Benchmark. Este es uno de los tres indi-
ces sectoriales de la Bolsa de Nueva York que se introdujeron en enero de 2004
con el fin de proporcionar, tanto a inversores como emisores, una instantanea de
ese segmento del mercado. Los otros dos indices sectoriales son el indice NYSE
energético y el indice NYSE financiero, a su vez estos tres indices forman parte del
NYSE Composite Index. El hecho de que la Bolsa de Nueva York tenga tres indices
sectoriales y uno de ellos sea sanitario, es una evidencia mas de la importancia de
este sector en el mercado americano y la importancia de este sector a nivel global*.

Las empresas que forman parte del indice farmacéutico o sanitario de la Bolsa
de Nueva York suponen un importante peso en la capitalizacion total en el mercado
bursatil americano. Este indice comprende dos sectores principales, correspondien-

Tabla 6.1

SUBSECTORES INCLUIDOS DENTRO DEL iNDICE NYSE SANITARIO
(PESO EN PORCENTAJE)

indice sanitario 100,0
Biotecnologia 0,2
Proveedores de atencion sanitaria 13,0
Equipo médico 13,1
Suministros médicos 58
Farmacelutico 67,9

Fuente: Bolsa de Nueva York (abril 2010).

3% Otros indices del sector son los pertenecientes al indice tecnologico NASDAQ: Nasdaq Health Care
Index y Nasdaq Biotechnology Index.
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Tabla 6.2

PAISES DE ORIGEN DE LAS EMPRESAS DEL iNDICE NYSE SANITARIO,
SEGUN PESO

Pais de origen Peso (%)
Canada 0,2
China 03
Dinamarca 2,1
Francia 5,2
Alemania 0,7
India 0,2
Irlanda 0,2
Suiza 8,3
Reino Unido 11,0
Estados Unidos 71,8

Fuente: Bolsa de Nueva York (abril 2010).

tes a empresas dedicadas a la provision de equipos y servicios sanitarios el primero,
y el otro, correspondiente a las empresas farmacéuticas y biotecnoldgicas. Este
ultimo se descompone a su vez en varios subsectores, cuyo peso en el indice se
recoge en la tabla 6.1:

El nimero total de empresas que cotizaban en el indice NYSE sanitario era de
110 en abril de 2010 (95 de las cuales son americanas) y con una capitalizacién bur-

Tabla 6.3

LAS DIEZ EMPRESAS MAS IMPORTANTES DEL iNDICE NYSE SANITARIO,

SEGUN PESO
Compaiiia Peso (%)
Johnson & Johnson 9,8
Pfizer Inc. 8,0
GlaxoSmithKline PLC 72
Novartis AG 6,9
Merck & Co. Inc. 6,5
Sanofi-Aventis 5,1
Abbott Laboratories 45
UnitedHealth Group Inc. 3,8
AstraZeneca PLC 3,3
Wyeth 3,0

Fuente: Bolsa de Nueva York (abril 2010).
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satil total de 1.585,4 billones de dolares donde las americanas suponen el 751,8%
y las britanicas el 11% del total de su capitalizacion (tabla 6.2).

A finales de 2007, momento de seleccion de la muestra, las diez mayores
empresas que forman parte de este indice segun NYSE se recogen en la tabla 6.3,
lo que supone un peso total del 58% del total del indice. De estas diez empresas,
siete estan en la muestra final de estudio de esta tesis. En el afio 2010, las empre-
sas Johnson & Johnson (JNJ) y Pfizer Inc. (PFE) seguian siendo las dos primeras,
pero GlaxoSmithKline PLC pasé al quinto lugar.

Las principales magnitudes financieras de las empresas mas relevantes pue-
den observarse en las tablas 6.4 y 6.5.

La evolucion de los precios de cierre del indice farmacéutico de la Bolsa de
Nueva York se recoge en el grafico 6.1, junto con el indice S&P500. Como se puede
observar, la tendencia de sus cotizaciones son similares, creciente hasta finales
del afio 2007 y de descensos durante el afio 2008. Sin embargo, el indice sanitario
presenta una menor volatilidad que el indice S&P 500, siendo dicha diferencia mas
acusada en la época de mayor volatilidad a finales de 2007 (ver rendimientos diarios
en grafico 6.1(b)).

La muestra de empresas a estudiar en la presente tesis es el conjunto de empre-
sas que cotizan en la Bolsa de Nueva York dentro de la industria farmacéutica y biotec-
noldgica tal y como son clasificadas y definidas segun la propia Bolsa de Nueva York®'.

Tabla 6.4

INFORMACION FINANCIERA DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS

FARMACEUTICAS* EN LA BOLSA DE NUEVA YORK
(2008, MILLONES DE EUROS)

VALOR DE MERCADO

VENTAS BENEFICIO (31 DE DICIEMBRE)
Johnson & Johnson 43,544 8.845 115.295,5
Pfizer 33.004 5.538 119.471,7
Abbot Laboratories 20.178 3.335 82.853,4
Merck & Co Inc. 16.299 5.336 64.073,8
Novartis 28.332 5.600 112.964,0
GlaxoSmithKline 30.620 5.786 66.628,6
Astra Zeneca 21.595 4.169 59.219,4

Nota: * “El grupo de empresas agrupadas bajo la categoria de farmacéuticas es el de productores
de medicamentos con o sin receta, tales como aspirina, remedios para el catarro y pildoras anticon-
ceptivas. Incluye a los productores de vacunas pero no a los de vitaminas, que son clasificados como
Productos Alimenticios".

Fuente: Bloomberg.

3 Manufacturers of prescription or over-the-counter drugs, such as aspirin, cold remedies and birth
control pills. Includes vaccine producers but excludes vitamin producers, which are classified under Food
Products.
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Tabla 6.5

SERIETESIS

INFORMACIC:)N FINANCIERA DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS
BIOTECNOLOGICAS* (2008, MILLONES DE EUROS)

EI\AIII;:.EE,\I:I;SS ROE % RENTABILIDAD % RELACION PRECIO
COMPLETO POR DIVIDENDO / VALOR CONTABLE
Jonhson & Jonhson 118.700 30,2 3,1 3,8
Pfizer 81.800 13,2 72 2,1
Abbot Laboratories 69.000 277 2,7 47
Merck & Co Inc. 55.200 42,3 5,0 3,4
Novartis 96.717 16,5 3,8 2,3
GlaxoSmithKline 101.133 52,5 4.4 8,4
Astrazeneca 66.100 39,8 5,0 3,7

Nota: * “Empresas dedicadas a la investigacion y el desarrollo de sustancias bioldgicas con el propo-
sito de desarrollar medicamentos y desarrollo de diagndsticos, y esto supone la mayor parte de sus
ingresos tanto por ventas como por patentes de estos medicamentos y pruebas diagnosticas”.

Fuente: Bloomberg.

Las empresas de las que se obtuvieron inicialmente los datos de sus operacio-
nes bursatiles son las presentadas en la tabla 6.6.

Para llevar a cabo la seleccién de las empresas de la muestra final de estudio
se seleccionaron inicialmente las empresas que cotizaban en la Bolsa de Nueva
York (NYSE) a principios del afio 2007, que eran 36 empresas farmacéuticas y siete

Grdfico 6.1

INDICE NYSE SANITARIO E iNDICE S&P 500 (2003 — 2008)

(a) Cotizacion de cierre diaria

(b) Rendimientos diarios
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biotecnolégicas®?, y el periodo temporal comprende desde enero de 2001 hasta
diciembre de 2005. Los datos que se disponen son en primer lugar las cotizaciones
de cierre diarias de cada empresa de la base de datos NYSE/TAQ®.

Como el objetivo de este trabajo es estudiar el impacto de la informacién emi-
tida por los analistas financieros, se obtuvieron los datos correspondientes a las
recomendaciones emitidas para estas empresas en el periodo fijado (2001-2005)
procedente de I/B/E/S International Inc.3.

En cuanto a las recomendaciones, se obtuvieron los datos correspondientes a
la recomendacion de consenso y la puntual de cada analista que sigue a la compa-
fia y en su fecha correspondiente. Cada casa de andlisis tiene una categoria dife-
rente en el momento de emitir sus recomendaciones, por lo que I/B/E/S convierte
todos los datos a una unica categoria para dichas recomendaciones que com-
prende cinco niveles diferentes asignando a cada uno de ellos un valor numérico:
(1) compra fuerte, (2) comprar, (3) mantener, (4) vender o infraponderar y (5) vender
(o venta fuerte).

Tras estudiar los datos, se decidié hacer una submuestra de empresas para
las que se dispusiera de todos los datos objeto de estudio en el periodo elegido:
2001-2005. Con el fin de tener un numero adecuado de datos se han seleccionado
aquellas empresas de las que se disponia de datos completos en el lapso de tiempo
fijado. Al mismo tiempo se trata de aquellas que tuvieran un nimero de operaciones
superior a 400.000 para asegurar que se trata de empresas con negociacion liquida
y profunda, de tal forma que se evitara que un solo inversor pudiera mover el precio.

En la tabla 6.6 se puede ver el volumen® que tenia cada una de las empresas
iniciales a 8 de enero de 2007. Después de analizar dicho volumen, lleva a dejar
fuera un total de 15 empresas (11 farmacéuticas y 4 biotecnoldgicas), por tener
un volumen inferior a 400.000 operaciones. Por lo que la muestra pasa a tener
25 empresas farmacéuticas y tres empresas biotecnolégicas. Debido a que hay
tres de estas empresas cuya fecha disponible es posterior al 1 de enero de 2001
(Dr. Reddy’s Laboratories Limited (RDY), Sanofi-Aventis (SNY) y WYETH (WYE)),
se han excluido también de la muestra por no disponer de datos completos en el
periodo 2001-2005. En el caso de Dr. Reddy’s Laboratories Limited (RDY) queda-
ria excluida por el hecho de tener pocas observaciones. El caso de Sanofi-Aventis

32 Companies engaged in research into and development of biological substances for the purposes of
drug discovery and diagnostic development, and which derive the majority of their revenue from either
the sale or licensing of these drugs and diagnostic tools.

3 TAQ iniciales de The Trade and Quote y se trata de una base de datos de las transacciones intradia
de todas las empresas cotizadas en la Bolsa de Nueva York (New York Stock Exchange), la Bolsa
Americana (American Stock Exchange (AMEX)), Mercado Tecnoldgico NASDAQ (Nasdaq National
Market System NMS) y SmallCaps.

3 En el afio 2000 I/B/E/S fue integrada con Thomson Financial/First Call.

35 Definicion segun New York Stock Exchange: “The number of shares or contracts traded in a security
or an entire market during a given period. Volume is normally considered on a daily basis, with a daily
average being computed for longer periods.”="Numero de acciones u operaciones que tienen lugar en un
periodo de tiempo dado para un titulo o para todo el mercado. Habitualmente el volumen es considerado
en dias, con una media diaria calculada para periodos mayores”.



ESTUDIOS DE LAFUNDACION.  SERIE TESIS

Tabla 6.6

SELECCION INICIAL DE EMPRESAS

z £ VOLUMEN
EMPRESAS FARMACEUTICAS SIMBOLO* (08/01/2007)
Abbott Laboratories ABT 6.100.800
Allergan Inc. AGN 850.600
Alpharma Inc. ALO 589.200
Altana AG AAA 23.200
AstraZeneca Group plc AZN 1.224.600
Barr Pharmaceuticals. Inc. BRL 1.414.100
Bentley Pharmaceuticals. Inc. BNT 141.500
Biovail Corporation BVF 765.400
Bradley Pharmaceuticals. Inc. BDY 288.100
Bristol Myers Squibb Co BMYPR 100
Bristol Myers Squibb Co. BMY 7.886.500
Dr. Reddy's Laboratories Limited RDY 426.900
Elan Corporation Plc. ELN 9.309.400
Eli Lilly and Company LLY 3.800.400
FOREST LABS INC FRX 2.166.500
GlaxoSmithKline GSK 1.575.600
Hospira. Inc. HSP 940.300
Johnson & Johnson JNJ 6.168.000
King Pharmaceuticals Inc. KG 3.749.400
KV Pharmaceutical Co. KVB 1.400
KV Pharmaceutical Co. KVA 234.100
Medicis Pharmaceutical Corp. MRX 1.239.100
Merck & Co Inc. MRK 7.043.100
Mylan Laboratories Inc. MYL 1.567.300
Novartis NVS 1.138.000
Novo Nordisk A/S NVO 29.100
Par Pharmaceutical Companies. Inc. PRX 439.400
Pfizer Inc. PFE 43.196.800
Prestige Brands Holdings. Inc. PBH 135.600
Sanofi-Aventis SNY 2.290.900
Schering Plough Corporation SGP 10.681.500
Schering Plough Corporation SGPPRM 24.400
Valeant Pharmaceuticals International VRX 359.100
Watson Pharmaceuticals Inc. WPI 644.100
WYETH WYE 4.482.800
WYETH WYEPR 0
EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS SiIMBOLO VOLUMEN
Applera-Celera Genomics CRA 290.800
Charles River Laboratories International, Inc. CRL 447.200
Delta and Pine Land Co. DLP 385.400
Emergent BioSolutions Inc. EBS 197.600
Enzo Biochem, Inc. ENZ 92.000
Genentech, Inc DNA 2.162.900
Serono S.A. SRA 363.900

Nota: * Acrénimo correspondiente a cada empresa o Ticker Symbol establecido por la Bolsa de Nueva York.
Fuente: NYSE/TAQ.
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(SNY), que es fruto de la fusion de dos empresas importantes en el mercado a
finales del afio 2002, se ha excluido de la muestra por tener pocos datos para la
empresa fusionada y pudiendo conllevar que las recomendaciones estuvieran afec-
tadas por este hecho. También es excluida de la muestra final Hospira. Inc. (HSP)
al tener meses completos sin cotizacion. Adicionalmente, se excluiran las empresas
Charles River Laboratories International, Inc. (CRL), Elan Corporation Plc. (ELN),
Medicis Pharmaceutical Corp. (MRX) y Pharmaceutical Resources, Inc. (PRX) por
no disponer de suficientes datos sobre sus recomendaciones.

Por lo tanto la muestra final de empresas es la siguiente, tendra 18 empresas
farmacéuticas y 2 biotecnolégicas (ver tabla 6.7).

Tabla 6.7

SELECCION FINAL DE EMPRESAS

EMPRESAS FARMACEUTICAS simBoLO PAIS
Abbott Laboratories (ABT) Suiza
Allergan Inc. (AGN) Estados Unidos
Alpharma Inc. (ALO) Estados Unidos
AstraZeneca Group plc (AZN) Estados Unidos
Bar Pharmaceuticas, Inc. (BRL) Estados Unidos
Biovail Corporation (BVF) Canada
Bristol Myers Squibb Co. (BMY) Estados Unidos
Eli Lilly and Company (LLY) Estados Unidos
FOREST LABS INC (FRX) Estados Unidos
GlaxoSmithKline (GSK) Reino Unido
Johnson & Johnson. (NJ) Estados Unidos
King Pharmaceuticals Inc. (KG) Estados Unidos
Merck & Co Inc. (MRK) Estados Unidos
Mylan Laboratories Inc. (MYL) Estados Unidos
Novartis (NVS) Suiza
Pfizer Inc. (PFE) Estados Unidos
Schering Plough Corporation (SGP) Estados Unidos
Watson Pharmaceuticals Inc. (WPI) Estados Unidos
EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS

Applera-Celera Genomics (CRA) Estados Unidos
Genentech, Inc (DNA) Estados Unidos

Fuente: Elaboracion propia.
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Las caracteristicas estadisticas de los rendimientos financieros han sido estu-
diadas en profundidad en el ultimo siglo. Los modelos financieros tedricos necesitan
plantear una hipétesis sobre su distribucién de probabilidad. Asi, en el pionero tra-
bajo de Bachelier (1900) se planteaba que estos seguian una distribucion normal.
Sin embargo, Mandelbrot (1963) y Fama (1965) mostraron que los datos reales
incumplian la hipétesis de normalidad al presentar una mayor concentracion de
probabilidad en los valores centrales, una mayor frecuencia de valores extremos y
asimetria hacia la izquierda de la distribucion. Por este motivo, se han desarrollado
distribuciones alternativas que ofrecen un ajuste mejor que la distribucién normal,
y sobre todo de los valores extremos, como por ejemplo, las distribuciones de la
familia de las estables (Mandelbrot, 1963; Fama, 1963, 1965), la t-Student (Praetz,
1972) o la mixtura de normales (Kon, 1984; Pérez-Quirés y Timmermann, 2000).

Del mismo modo, también se ha observado acumulacion de volatilidad en
determinados dias. Es decir, que grandes variaciones son seguidas por gran-
des variaciones, de cualquier signo, y también, pequefios cambios tienden a ser
seguidos por pequefios cambios y esto se denomina persistencia en la volatilidad
consiste en la agrupacion de momentos de alta volatilidad y reversion a la media.
Observaciones de este tipo en series temporales financieras llevaron a la utilizacién
de la familia de los modelos ARCH (Engle, 1982) y GARCH (Bollerslev, 1986) en la
estimacion financiera y de derivados.

Una propuesta alternativa es el caso de los modelos de cambio de régimen
planteados por Hamilton (1989) para identificar diferentes regimenes economicos.
Estos modelos también se han aplicado a series temporales financieras y algunos
ejemplos se pueden encontrar en Schwert (1989a); Turner et al. (1989); Hamilton y
Susmel (1994); Schaller y Van Norden (1997); Pérez-Quirds y Timmermann (2000).

A través de la muestra seleccionada para esta investigacion, se comprueba
que la distribucién de sus rendimientos no siguen una normal y se plantea como
distribucion alternativa, una combinacidon de dos distribuciones con igual media
pero diferente varianza. A través de un modelo de cambio de régimen con un Unico
estado en media y dos diferentes en volatilidad permite identificar situaciones de
alta y baja volatilidad correspondientes, en el primer caso a situaciones en las que
se produce la llegada de nueva informacion al mercado y en el segundo a la ausen-
cia de noticias.
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1. RENDIMIENTOS Y VOLATILIDAD: CARACTERISTICAS BASICAS

El comportamiento de las cotizaciones ha sido un tema estudiado con frecuen-
cia debido sobre todo al gran desarrollo de los mercados financieros. En concreto, el
comportamiento de los precios y la distribucion de sus rendimientos es fundamental
en el establecimiento de los modelos financieros.

La hipétesis mas habitual a la hora de establecer la distribucion que siguen
los rendimientos financieros es que esta sigue una normal con parametros estacio-
narios a lo largo del tiempo, presentada por Bachelier (1900). Los primeros estu-
dios sobre el comportamiento estocastico de los precios de los titulos se pueden
encontrar en la tesis de Louis Bachelier en el afio 1900, Théorie de la Spéculation®.
Sus aportaciones son de gran importancia en la valoracion de los mercados finan-
cieros, y en concreto por la aplicacion del movimiento browniano para describir el
comportamiento de los precios. La hipotesis Bachelier (1900) es la mas comun en
los modelos financieros y considera que los rendimientos de los activos son inde-
pendientes y estan idénticamente distribuidos (i.i.d.) siguiendo un modelo normal, lo
que supone asumir rendimientos independientes a lo largo del tiempo que se distri-
buyen de la misma forma, la normal, como por ejemplo en la formulacién del modelo
de fijacion de precios de activos de capital (CAPM) o de valoracion de opciones
Black-Scholes (Merton, 1973).

Sin embargo, empiricamente se observa que las distribuciones de rendimien-
tos son a menudo leptocurticas, es decir mas apuntadas y con colas anchas frente
a lo que cabria esperar si siguieran el comportamiento de una distribucién normal,
y presentan asimetria hacia la izquierda o simetria negativa. En los trabajos de
Mandelbrot (1963) y Fama (1965) puede encontrarse la comprobacion empirica del
incumplimiento de la hipotesis de normalidad, siendo los problemas observados los
siguientes:

e Presencia de valores extremos en la distribucion de los rendimientos finan-
cieros. Significa la existencia de mas realizaciones en las colas de las
esperadas frente a si siguieran una distribucion normal. La presencia de
movimientos extremos en los mercados financieros puede ser debida a
correcciones en la actividad normal del mercado o a colapsos del mercado
bursatil, el de bonos o el de tipos de interés. Estadisticamente hablando, la
distribucién presenta valores de curtosis positivos y superiores a 3, lo que
indica distribuciones de probabilidad con colas anchas, o lo que es o mismo,
existen movimientos extremos que tienen lugar con una mayor frecuencia
de la que pudiera ser predicha con la hipétesis de normalidad.

e Entorno al valor medio se produce concentracion de probabilidad, es decir,
la distribucion es mas apuntada y estrecha, concentrandose mas probabili-
dad de la esperada en los movimientos muy pequefios, por lo que se esta
ante una distribucion con mayor masa de probabilidad en los movimien-

% Se puede encontrar una traduccién al inglés en Bachelier (1995).
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tos mas extremos y menos, en los movimientos moderados. Originalmente
Mandelbrot (1963), y mas tarde Fama (1965), sefialaron que la distribucion
de los rendimientos empiricos es a menudo leptocurtica, siendo esta curto-
sis la que lleva a tener una distribucion mas estrecha.

e Asimétrica hacia la izquierda, ya que presenta mas realizaciones en la parte
de los rendimientos negativos que en los positivos. Esto indica que la reac-
cion del mercado ante malas noticias es mayor que frente a las buenas.

Mandelbrot (1963) y Fama (1963) propusieron la idoneidad de otro tipo de
distribuciones, las pertenecientes a la familia de las estables®” (en concreto la esta-
ble de Pareto), como las mas adecuadas para ajustar el comportamiento de los
rendimientos y al mismo tiempo poder identificar la masa de probabilidad contenida
en las colas de la distribucion. Mandelbrot (1963) realizd su estudio a través de los
precios del algodén y Fama (1963) con el indice industrial Dow Jones.

A lo largo de los ultimos afios se han estudiado otras alternativas ya que la
forma que tenga la cola de la distribucion es esencial para determinar la frecuencia
de los rendimientos mas grandes (Jansen y DeVries, 1991). Algunos modelos que
tienen en cuenta este hecho son la t-Student (Praetz, 1972) o la mixtura de norma-
les (Kon, 1984; Pérez-Quirds y Timmermann, 2000).

Del mismo modo que la distribucion de los rendimientos financieros presenta
unas caracteristicas comunes, también es habitual observar en los rendimientos
acumulacion de volatilidad, es decir, que grandes variaciones son seguidas por
grandes variaciones, de cualquier signo, y también, pequefos cambios tienden a
ser seguidos por pequefios cambios y persistencia en la volatilidad, agrupacién de
momentos de alta volatilidad y reversion a la media.

Observaciones de este tipo en series temporales financieras llevo a la utiliza-
cion de la familia de los modelos ARCH en la estimacion financiera y de derivados,
en concreto los modelos ARCH (Engle, 1982) y GARCH (Bollerslev, 1986). La prin-
cipal idea existente detras de estos modelos es que la volatilidad depende de las
realizaciones pasadas del activo y de la volatilidad. De esta forma se plantea una
formulacion mucho mas precisa de la intuicién de que la volatilidad presenta rever-
sion a la media.

De acuerdo con la hipotesis de mercado eficiente (Fama, 1970) no se podria
llegar a predecir los valores de los rendimientos financieros en el futuro porque pre-
sentan una estructura de ruido blanco. Por ese motivo, se han desarrollado modelos
que tratan de encontrar la estructura seguida por la volatilidad, para asi poder con-
trolar por lo menos esa parte de los rendimientos.

Los modelos de volatilidad se utilizan comunmente para predecir los rendi-
mientos en magnitud absoluta, pero también pueden ser utilizados para estimar
cuantiles o, de hecho, la densidad completa (Engle y Patton, 2001). Estas prediccio-

37 Se denomina de esta forma a un tipo especifico de distribuciones encontradas en la suma de # variables
i.i.d. que tienen la propiedad de no variar su forma funcional para diferentes valores de n (Mantegna y
Stanley, 2000).
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nes son utilizadas para la gestion de riesgos, precios de los derivados y su gestion,
seleccion de carteras y otras aplicaciones financieras. Pero todas ellas tienen en
comun el interés por intentar predecir la volatilidad.

Hay dos tipos de modelos de volatilidad que son habitualmente utilizados, el
primero formula una varianza condicional como funcién directa de algo observable,
los ejemplos mas sencillos son los modelos ARCH y GARCH. Un segundo grupo
comprende los modelos de volatilidad que no son funciones directas de algo obser-
vable, denominados como modelos de volatilidad latente o modelos estocasticos de
volatilidad.

En los ultimos afios se han ido concretando las caracteristicas de la volatilidad
de los precios de los activos, un buen modelo de volatilidad debe ser capaz de cap-
turar y reflejar estas evidencias:

e [a volatilidad presenta persistencia. Una de las primeras evidencias que
fue documentada fue el hecho de que a grandes variaciones le siguen con
frecuencia grandes variaciones, y lo mismo sucede al contrario, pequefias
variaciones son seguidas también por pequefias variaciones (Mandelbrot,
1963; Fama, 1965). La consecuencia de la persistencia en volatilidad es que
los impactos de volatilidad hoy tendran incidencia en la volatilidad esperada
en los periodos siguientes. Por lo que la prediccion de la volatilidad futura
dependera tanto del conjunto de informacién disponible hoy como de los
rendimientos de hoy. La persistencia en volatilidad en el momento actual
supone que el rendimiento de hoy tiene una gran incidencia en la estimacién
de la varianza de los periodos siguientes. Existen dos posibles medidas
relacionadas, una es la estimacién de la persistencia acumulada, que es el
impacto que tiene un shock en rendimientos en la varianza media del rendi-
miento del activo en el tiempo, y la otra es la vida media de la volatilidad (se
define como el tiempo que le lleva a la volatilidad a moverse a medio camino
hacia su media incondicional siguiendo una desviacién desde ella).

e [ a volatilidad presenta reversién a la media. La acumulacion de volatilidad
implica que la volatilidad varie continuamente. Por lo tanto, tras periodos de
alta o baja volatilidad, esta volvera a niveles considerados como normales
para el activo en cuestiéon. Predicciones de volatilidad a muy largo plazo
convergeran todas a este mismo nivel normal de volatilidad, independiente-
mente de cuando tengan lugar. Mas concretamente, la reversion a la media
en volatilidad supone que la informacién actual no tiene un efecto perma-
nente en las estimaciones a largo plazo. Esto implica que, por ejemplo, en
los modelos de la familia GARCH se considere que la varianza no esta inte-
grada.

e [as perturbaciones aleatorias. Muchos modelos de volatilidad incorporan
la hipotesis de que la volatilidad condicionada de un activo se ve afectada
de forma simétrica por perturbaciones aleatorias positivas y negativas. Por
ejemplo, el modelo GARCH (1,1), permite que la varianza se vea afectada
Unicamente por el cuadrado de la perturbacion desfasada, sin tener en
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cuenta el signo de la perturbacién aleatoria. Para los rendimientos financie-
ros, es particularmente poco probable que impactos positivos y negativos
tengan el mismo efecto en la volatilidad. Esta asimetria es asumida a veces
al efecto apalancamiento o al efecto prima de riesgo. En el primer caso, si
el precio de la accién cae, su ratio deuda-capital crece, incrementandose la
volatilidad de los rendimientos para los accionistas. En el segundo caso, las
noticias de incrementos en la volatilidad reducen la demanda de una accién
debido a la aversion al riesgo existente, por lo que la caida de la accion es
seguida de un incremento en la volatilidad como prediccién de las noticias.
Algunos autores (Christie, 1982; Nelson, 1991; Glosten et al., 1993; Engle y
NG, 1993) han encontrado evidencias de que la volatilidad esta relacionada
negativamente con los rendimientos financieros. Esto lleva a la propuesta
de los modelos M-GARCH.

e Variables exdgenas pueden incidir en la volatilidad. Ademas de tener en
cuenta la informacioén contenida en las series historicas, también es nece-
sario fijar la atencion en otras variables referentes al mercado que contie-
nen informacion que puede afectar a la volatilidad de las series. Otro tipo
de eventos que puede tener impacto es la aparicién de eventos determi-
nisticos, tales como anuncios programados de las empresas 0 anuncios
macroeconomicos, algunos ejemplos son los sefalados por Andersen y
Bollerslev (1998) y Glosten et al. (1993).

e Probabilidades en las colas de la distribucion. Es asumido comunmente que
la distribucion no condicionada de los rendimientos financieros tiene colas
anchas. Esta es una caracteristica que debe ser incorporada en cualquier
modelo de volatilidad. La relacion entre la distribucion de densidad condi-
cionada de los rendimientos y la distribucion de densidad no condicionada
parcialmente muestra el origen de las colas anchas. Si la distribucion de
densidad condicionada es una distribucién normal, entonces la no condicio-
nada tendra exceso de curtosis debido simplemente a la mixtura de distribu-
ciones de densidad normales con diferentes volatilidades. Sin embargo no
hay ninguna razén para asumir que la distribucién condicionada tenga por
si misma colas anchas y curtosis superior a la distribuciéon no condicionada.

Todas estas caracteristicas de los rendimientos hacen que su distribucion se
aleje de un comportamiento estadistico normal, por lo que es fundamental captarlas
de la mejor manera posible para una adecuada modelizacion de los rendimientos
financieros.

Empiricamente, en base a la muestra de empresas objeto de estudio, se puede
comprobar que los rendimientos diarios con los precios de cierre muestran que
efectivamente, se confirman las caracteristicas sefaladas anteriormente. Se repre-
sentara a partir de ahora el rendimiento por r;, siendo definido por la tasa instan-
tanea de rentabilidad definida en la ecuacion 7.1, obtenido con las cotizaciones de
cierre P, de cada dia (#) del periodo temporal seleccionado.

r=log P,—log P, , (7.1)



ESTUDIOS DE LAFUNDACION.  SERIE TESIS

o también que:
P=P, €'t (7.2)

Esta forma de calcular el rendimiento es similar a (P, - P, )/ P, , ,pero tiene la
ventaja sobre este que es simétrico en la subida y en la bajada. Si la cotizacion es
r,=1%y r,.1= -1% entonces P, =P, , , algo que no pasa con la otra ecuacion.
Dado que, en la cotizacion de las empresas tienen incidencia tanto los aconteci-
mientos relacionados directamente con ella, como los que se refieren a su sector
especifico 0 a los mercados globales, se ha optado finalmente por calcular el ren-
dimiento de cada empresa que excede del rendimiento del indice farmacéutico de la
Bolsa de Nueva York (NYPID, descrito en el capitulo 6)%. Esta diferencia permite
tener en cuenta unicamente los movimientos especificos de la empresa aislandolo
de la dinamica general del mercado.

Para un estudio en mas detalle, a modo de ejemplo, en el caso de la empresa
Novartis (NVS) se puede ver que la cotizacion diaria de cierre ha experimentado
una evolucion creciente entre el afo 2001 y 2006, sobre todo a partir del afio 2003
(gréfico 7.1a). Los rendimientos registraron una alta volatilidad, sobre todo en el afio
2002 cuyos rendimientos originales estuvieron entre el -8% y el 10% (graficos 7.1b
y 7.2a). Hay que tener en cuenta que en ese afo, Novartis unificé y fortalecié su

Grdfico 7.1
EMPRESA NOVARTIS (NVS) (2001-2005)
(a) Cotizaciones diarias (b) Rendimientos diarios
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Fuente: Datos NYSE/TAQ y elaboracion propia.

% Los datos del indice comienzan en enero de 2003, por lo que se ha reconstruido para el periodo
2001-2003 para poder compararlo con el rendimiento de cada empresa. Para ello se ha seguido la
metodologia utilizada en el célculo del indice, consistente en un indice de Laspeyres donde cada
empresa esta ponderada por su volumen correspondiente.
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Grdfico 7.2
RENDIMIENTOS - NOVARTIS (NVS) (2001-2005)
(a) Rendimientos diarios al cuadrado (b) Varianza diaria de los rendimientos
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Fuente: Datos NYSE/TAQ y elaboracion propia.

red global de investigacion creando el instituto de investigacion Biomédica Novartis
Institutes for Biomedical Research (NIBR), aumenté su inversién en Roche hasta
alcanzar un tercio de sus acciones con derecho a voto y Sandoz (compania de su
grupo) adquirié la empresa eslovena Lek Pharmaceuticals. A estos movimientos

Grdfico 7.3

NOVARTIS (NVS) - HISTOGRAMA DE LOS RENDIMIENTOS JUNTO
CON LA DISTRIBUCION NORMAL
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Fuente: Elaboracion propia.
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corporativos hay que afadir que recibio la aprobacion por parte de la FDA para uno
de sus productos®.

A la vista del histograma de los rendimientos y el ajuste de la distribucién nor-
mal se puede observar que efectivamente se aleja de una normal al presentar una
distribucién mas apuntada y con colas mas anchas (grafico 7.3)

En la tabla 7.1 se pueden ver los valores de la media y desviacion tipica del
exceso del rendimiento respecto al rendimiento del indice sanitario. Para contrastar
si la distribucion de sus rendimientos procede de una normal se ha utilizado el con-
traste de normalidad Jarque-Bera (Jarque y Bera, 1980) y también se han calculado
los coeficientes de asimetria y curtosis correspondientes, utilizando para el caso de
la asimetria el momento normalizado de tercer orden, para una variable aleatoria x
con media u y varianza o2, siguiendo a Guajarati (2003) (pp. 858):

S[x]=E{(x;_3ﬂ)31 (7.3)

Para la curtosis o momento normalizado de cuarto orden de x (Guajarati (2003),

pp. 858): )
Kaa=¢ { p } (7.4)

Tabla 7.1

DESCRIPTIVOS BASICOS POR EMPRESA

(%) (%) cv Asimetria  Curtosis JB P-valor

ABT 0,00 2,07 -1.364,2 -0,4 8,7 1.739,0 0
AGN 0,03 2,15 81,4 0,1 5,3 2779 0
ALO -0,02 3,73 -231,4 -0,2 25,0 25.282,5 0
AZN 0,01 2,15 194,9 -0,1 79 1.238,0 0
BMY -0,08 2,19 -29,0 -0,6 8,0 1.361,8 0
BRL 0,07 2,56 373 0,0 5,4 291,4 0
BVF -0,02 3,34 -169,5 -0,6 11,0 3.418,0 0
CRA -0,08 3,49 -45,6 0,4 4,8 198,1 0
DNA 0,08 3,18 38,0 1,5 22,5 20.242,7 0
FRX 0,03 2,47 73,5 -0,2 6,0 471,9 0
GSK 0,01 1,94 296,7 -0,1 4,3 91,2 0
JNJ 0,03 1,82 65,4 -0,6 12,8 5.040,1 0
KG -0,05 3,21 -65,9 -0,7 12,4 4.739,9 0
LLY -0,02 1,98 -84,1 0,0 4,1 62,1 0
MRK -0,02 1,98 -84,1 0,0 4,1 62,1 0
MYL 0,06 2,39 38,5 -0,2 8,1 1.364,3 0
NVS 0,03 1,79 65,3 0,4 5,4 318,5 0
PFE -0,04 2,09 -52,9 0,0 5,7 383,0 0
SGP -0,06 2,38 -38,6 -0,6 6,4 691,6 0
WPI -0,02 2,83 -166,7 -4,8 90,2 401.114,4 0

Fuente: Elaboracién propia.

3% El medicamento llamado Enablex y destinado al tratamiento de la vejiga hiperactiva.
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A la vista de los descriptivos de la distribucién de rendimientos de la muestra
se confirma que presentan distribuciones asimétricas y leptocurticas en todos los
casos al tener coeficientes de asimetria mayoritariamente negativos y coeficientes
de curtosis mayores de 3 (valor que corresponderia a una normal). Se puede com-
probar que efectivamente, presenta colas anchas, concentracién de probabilidad
entorno a la media mayor que en una normal, es asimétrica a la izquierda y leptocur-
tica. Se trata de evidencias de que se encuentran ante distribuciones no normales,
lo cual se une al resultado del contrate de normalidad Jarque-Bera. Las probabilida-
des asociadas a los valores del estadistico son nulas para todas las empresas, por
lo que lleva a rechazar la hipétesis nula de normalidad en las distribuciones.

En la mayoria de los casos las desviaciones tipicas son bastante elevadas (ver
tabla 7.1, columna 2) y los valores del coeficiente de asimetria indican que la distri-
bucién de los rendimientos de casi todas las empresas es substancialmente asimé-
trica negativa, lo cual es una caracteristica habitual en los rendimientos financieros,
provocada porque las caidas son mas fuertes que las subidas. En el caso concreto
de Novartis (NVS), los rendimientos tienen una media diaria positiva y pequefa
(0,03%) y una desviacion tipica de 1,79%. Finalmente, los coeficientes de curtosis
son marcadamente elevados en todos los casos como consecuencia de la anchura
de las colas de la distribucion. Una distribucion normal tiene un valor de curtosis de 3,
y por ejemplo para la empresa Novartis (NVS) tiene un valor de 5,4, por lo que
la hipétesis de normalidad para la distribucién de los rendimientos es dudosa. El
constraste de Jarque-Bera para la normalidad de la distribucion presenta valores de
su estadistico muy elevados, con probabilidades asociadas al estadistico de 0 en
todos los casos, por lo que esto lleva a rechazar la hipétesis nula que plantea que
los rendimientos estan normalmente distribuidos.

En los rendimientos financieros también se puede observar persistencia en la
volatilidad, agrupaciéon de momentos de alta volatilidad y reversion a la media. Las
propiedades concretas sefialadas por Granger y Ding (1995) son:

1. Los rendimientos r; no estan autocorrelacionados.

2. Las funciones de autocorrelacion del valor absoluto de los rendimientos (| 7;|)
y de los rendimientos al cuadrado (7;2) decaen lentamente desde el primer
valor de autocorrelacién. El descenso es mucho mas lento que la tasa expo-
nencial de los modelos estacionarios AR(1) o ARMA(1,q). Las autocorrela-
ciones se mantienen positivas durante muchos retardos.

En la funcion de autocorrelacion para Novartis (NVS) se puede comprobar que,
mientras que los rendimientos no estan autocorrelacionados (grafico 7.4), sus valores
al cuadrado presentan autocorrelacién positiva y significativa al superar sus valores las
bandas de confianza (grafico 7.5). Lo que indica que existe una importante dependen-
cia en la volatilidad respecto a los valores pasados.
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Grdfico 7.4

NVS FUNCION DE AUTOCORRELACION PARA LOS RENDIMIENTOS
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Fuente: Elaboracién propia.

Crdfico 7.5
NVS FUNCION DE AUTOCORRELACION PARA LOS RENDIMIENTOS
AL CUADRADO
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2. MODELIZACION DE RENDIMIENTOS FINANCIEROS

Los modelos financieros que presentan en sus hipétesis de partida la distribu-
cion normal multivariante de los rendimientos financieros son numerosos, pero tal y
como se ha presentado, la existencia de un mayor niumero de valores extremos de
los esperados, junto con la leptocurtosis, hace que se hayan planteado distribucio-
nes alternativas.

Algunos estudios han tratado de recoger el exceso de curtosis a través de las
distribuciones de la clase estable, como por ejemplo la distribucién estable de Pareto,
de las cuales la distribucién normal es un caso particular. Mandelbrot (1963) y Fama
(1963) propusieron la distribucién estable de Pareto como hipétesis alternativa a la
distribucién normal de los rendimientos, llegando los dos a la misma conclusion, y
es que este tipo de distribuciones permitian un mejor ajuste a los datos analizados
que con una distribucién normal. Sin embargo, en la actualidad las distribuciones
pertenecientes a la familia estable se utilizan menos debido al éxito de aplicacio-
nes derivadas del modelo browniano geométrico, como la férmula de Black-Scholes
(Merton, 1973) que son incompatibles con una distribucién estable de Pareto.

A lo largo del tiempo, distintas investigaciones han presentado otras alterna-
tivas posibles para la modelizacion de la distribucion de los rendimientos. Estas
comprenden la utilizacion de una distribucion de colas anchas como la distribucién
t-Student, la combinacion de varias distribuciones para todos los valores, como la
mixtura de normales, o el estudio unicamente de los valores extremos, a través de
la teoria de los valores extremos.

La distribucion t-Student, propuesta por Praetz (1972); Blattberg y Gonedes
(1974), constituye una solucion intermedia entre los procesos normales de varianza
finita y los procesos no normales de Lévy (Mantegna y Stanley, 2000). Segun
Johnson (2002) esta distribuciéon permite un mejor ajuste de la leptocurtosis frente a
la distribucién normal en la estimacion por maxima verosimilitud.

Por otro lado, la combinaciéon de varias distribuciones normales, reflejando
cada una de ellas una situacion diferente del mercado, permitiria una aproximacién
mas simple sin perder precision. El origen de este modelo se puede encontrar en el
trabajo de Clark (1973), que utiliza el concepto de un proceso estocastico subordi-
nado e interpreta el comportamiento leptocurtico como una sefnal de que la actividad
negociadora no se distribuye uniformemente durante el periodo de negociacion.

En el grafico 7.6a se puede ver un ejemplo obtenido a través de un simulacion
de Montecarlo, de lo que serian dos distribuciones normales con diferente media y
diferente desviacion tipica y la que seria la distribucion resultante de su combina-
cion. Esta ultima es una distribucidon asimétrica y leptocurtica que permite captu-
rar mejor estas caracteristicas frente a una unica distribucién que tuviera idéntica
media y desviacion tipica, tal y como se puede apreciar en el grafico 7.6a.

Otro importante trabajo que aplica la mixtura de normales para explicar la pre-
sencia de asimetria, curtosis y colas anchas es el de Kon (1984). Este autor propuso
un modelo compuesto por la mezcla de cuatro distribuciones normales discretas
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Grdfico 7.6

MIXTURA DE DISTRIBUCIONES NORMALES
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Fuente: Elaboracion propia.

para los rendimientos financieros de 30 acciones cotizantes en el Dow Jones. Sus
resultados mostraban que esta especificacion era una alternativa mejor que una
distribucion {-Student, ya que permitia explicar la asimetria y curtosis observada en
los datos analizados.

Beaver (1968) ya planteaba que, cuando llega informaciéon al mercado, la
varianza de los rendimientos aumentaba, por lo que Christie (1983) formulé un
modelo discreto formado por la combinaciéon de dos normales. La distribucién con
mayor varianza representa la entrada de informacion y la otra genera variables alea-
torias sin tener en cuenta informacién adicional. Este modelo fue aplicado con éxito
a los anuncios de nueva informacion en el Wall Street Journal siendo el numero de
normales propuestas variante segun el caso y la empresa.

Algunos autores han utilizado este método para llevar a cabo el calculo del
Valor en Riesgo (Value at Risk (VaR)), como por ejemplo Hull y White (1998) o
Zangari (1996a,b).

La otra alternativa en la literatura consiste en tratar de descubrir la distribucion
que siguen los valores extremos, es decir tratar de modelizar Unicamente las colas
de la distribucién. La teoria de los valores extremos proporciona una herramienta
para poder estimar el comportamiento de los valores extremos con una ley de pro-
babilidad (Embrechts et al., 1997). Es decir, no parte de la distribucion completa de
los rendimientos sino unicamente de la distribucién de probabilidad de los rendi-
mientos extremos, siendo la distribucién de Pareto la mas utilizada.



RENDIMIENTOS Y VOLATILIDAD

Gonzalez y Gimeno (2006) mostraban que con una combinacion de una distri-
bucién normal para los valores centrales junto con dos distribuciones de Pareto para
las colas es posible explicar la leptocurtosis y asimetria de 30 indices bursatiles
mundiales. A través de esta aproximacion se plantea la hipétesis de que los valores
extremos de la distribucién vienen generados por la llegada de noticias que alejan
el comportamiento del mercado de lo que seria normal. Esas reacciones anémalas
del mercado, mayores en las bajadas y mas frecuentes en determinados momentos
de tiempo, serian suficientes para explicar las caracteristicas tipicas de las distribu-
ciones de rendimientos financieros.

La busqueda de modelos alternativos a la distribucion normal originaria para
la estimacion de los modelos rendimientos, manifiesta la necesidad de proponer un
modelo que permita tener en cuenta los inconvenientes de los rendimientos descri-
tos anteriormente, debido a que su estimacion inadecuada puede llevar incluso a la
quiebra de una institucion financiera debido a una estimacion erronea de los riesgos
a afrontar.

2.1. Modelos de volatilidad

Si bien los modelos mencionados anteriormente son adecuados para ajustar
la distribucion de los rendimientos financieros, no lo son tanto para explicar la dina-
mica observada en la varianza. Por este motivo, en la literatura se han tratado de
modelizar utilizando modelos estocasticos de volatilidad o los modelos pertenecien-
tes a la familia GARCH (Generalized Autoregressive Conditionally Heteroskedastic)
de Engle (1982) y Bollerslev (1986). Aunque estas metodologias permiten tener en
cuenta la acumulacion de volatilidad, sin embargo no pueden dar una explicacién
a la asimetria o las colas anchas, como por ejemplo hace Clark (1973). Algunas
modificaciones en este modelo podrian ayudar a introducir tales aspectos pero con
la desventaja de incrementar su complejidad.

Los modelos ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedastic), propuestos
por Engle (1982), y extendidos por Bollerslev (1986), Nelson (1991), Glosten et al.
(1993) entre otros, intentan modelizar los rendimientos permitiendo la dependencia
temporal entre el cuadrado de los rendimientos (Giot , 2000).

r=lu+te, e =g Jh (7.5)

donde u es el rendimiento esperado y se asume que L, es i.i.d con distribucion
N(0,1). ht es la varianza condicionada por los valores pasados del error cuadratico
(ecuacion 7.6) y se asume que ®>0y o >0 para garantizar que /, sea positiva.

q
h=0+) ae (7.6)
=l

La formulacion del modelo ARCH fue generalizada por Bollerslev (1986) en el
modelo GARCH (ecuacion 7.7) para aproximarla a la de los modelos ARIMA, lo que
explica en parte su éxito.
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q P
h=o0+) ae +> Bh_ (7.7)
=) =)

De entre estos modelos, el mas comunmente utilizado es el GARCH (1,1):
h=w+ae, +Bh,, (7.8)

donde w>0, a >0y £ >0.

A lo largo de los ultimos afios se han desarrollado variantes de los modelos
ARCH y GARCH para el estudio de la volatilidad. Por ejemplo, algunos autores
como Engle y Patton (2001) estudian la asimetria en volatilidad proponiendo un
modelo TARCH para medir el impacto de variables exégenas. En este modelo se
supone un término positivo en el momento 7 tiene un impacto en la volatilidad de 7+1
igual a a veces los residuos al cuadrado, mientras que una perturbacion negativa
tiene un impacto (a+y) veces los residuos al cuadrado. Engle y Patton (2001) sugie-
ren que este tipo de modelo podria ofrecer una explicacién econémica o estructural
para la volatilidad.

Maheu y McCurdy (2000) consideran que una mezcla discreta de distribucio-
nes constituyen una clase de modelos mas flexible para capturar una estructura
general que no sea lineal. Esto es debido a que una caracteristica importante de
estos modelos es que lo permiten para una media y varianzas condicionadas y
variables en el tiempo, mientras que las distribuciones no condicionadas pueden
tener colas anchas y curtosis. Una parametrizacion popular es el modelo de cambio
de régimen o Regime Markov-Switching de Hamilton (1989), que supone una gene-
ralizacion de las Markov switching regression introducidas inicialmente por Goldfeld
y Quandt (1973), donde se permite que la funcién de probabilidad varie en el tiempo
en funcién de los datos histéricos. Para ilustrar la importancia de los cambios de
régimen estocasticos en las series financieras, LeBaron (1992) demuestra que las
autocorrelaciones de los rendimientos financieros estan relacionadas con el nivel
de volatilidad de los rendimientos. En concreto, las autocorrelaciones tienden a ser
mayores en periodos de baja volatilidad y menores durante periodos de alta vola-
tilidad.

Los modelos de cambio de régimen estan siendo cada vez mas populares en
los estudios econdmicos referentes a tipos de interés (Ang et al., 2008) y rendimien-
tos financieros (Pérez-Quirdés y Timmermann, 2000) y han sido utilizados frecuente-
mente para modelizar la estructura no lineal de las series temporales. Rydén et al.
(1998) mostraron que este modelo encajaba de forma aceptable para explicar las
propiedades tanto temporales como de distribucion de los rendimientos financieros
y Schaller y Van Norden (2002) aplican estos modelos para distinguir entre diferen-
tes regimenes en los mercados de valores.

El impacto de las noticias en la volatilidad ha sido estudiado en menor medida
que el impacto en precios. Aunque se pueden encontrar algunos trabajos recientes que
se centran en el impacto de noticias macroecondmicas. Engle y Rangel (2008)
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encuentran una fuerte relacion entre el componente de baja frecuencia de la volatili-
dad del mercado y variables macroeconémicas como inflacion, crecimiento y volati-
lidad macroecondmica.

Andersen y Bollerslev (1998) estudian diferentes efectos potenciales en vola-
tilidad distinguiendo entre anuncios programados frente a no programados. En este
caso utilizan rendimientos intradiarios (cada cinco minutos) de tipos de cambio mos-
trando que los anuncios macroecondmicos tienen un impacto mayor en estos ren-
dimientos cuando llegan al mercado, aunque los efectos duran poco tiempo. A un
nivel diario, la significacién de estos anuncios para la volatilidad es tenue. Bomfim
(2003) analiza el efecto de anuncios de politica monetaria en la volatilidad de los
rendimientos financieros. En concreto se fija en las decisiones sobre tipos de interés
llegando a la conclusion de que el elemento sorpresa en tales decisiones tiende a
elevar la volatilidad en el mercado significativamente en el corto plazo, y las noticias
positivas tienden a tener un efecto mayor en volatilidad que las de signo negativo.

Algunos estudios que han relacionado la reaccion en volatilidad de los mer-
cados con noticias fundamentales en los dias de los anuncios se han centrado en
la dinamica de la volatilidad condicional basada en los modelos ARCH y GARCH,
como por ejemplo los trabajos de Flannery y Protopapadakis (2002) y Rangel (2001).

En el primer caso, utilizan un modelo GARCH para detectar los efectos
de los anuncios macroeconomicos en diferentes indices bursatiles. Flennery y
Protopapadakis (2002) consideran como un potencial factor de riesgo cualquier
anuncio macroeconémico que afecta también a los rendimientos o que incrementa
la volatilidad condicional. Sus resultados sugieren que los indices de inflacién afec-
tan unicamente al nivel de los rendimientos, y la balanza de pagos, los indicadores
de empleo o desempleo y de la iniciacion de viviendas Unicamente afectan a la
volatilidad condicional de los rendimientos. En el caso de Rangel (2011) estudia el
efecto de los anuncios macroeconémicos en la volatilidad del mercado de valores
utilizando un proceso Poisson-GARCH Gaussiano permitiendo que reaccione ante
dicha informacién macroecondémica a través de saltos que varian en intensidad en
el tiempo. Este autor encuentra que el dia del anuncio, per se, tiene un impacto
pequefio en la intensidad de los saltos, aunque los anuncios de empleo son una
excepcion. Sin embargo, cuando se consideran sorpresas macroeconomicas, los
impactos inflacionarios muestran un efecto persistente, mientras que las crisis de
politica monetaria y empleo muestran unicamente efectos de corto plazo. También
se muestra que la intensidad de los saltos responde de manera asimétrica a las
sorpresas macroeconomicas y que las variables macroeconémicas son relevantes
para explicar la dindmica de los saltos y para mejorar los prondsticos de volatilidad
en dias de eventos.

3. MODELOS DE CAMBIO DE REGIMEN

En el analisis de una serie temporal se puede encontrar que su comportamiento
cambia a lo largo del tiempo en términos de su valor medio, de su volatilidad o de
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ambos. Estos cambios pueden producirse en un momento dado manteniéndose a par-
tir de este punto, en cuyo caso nos encontramos ante un cambio estructural o puede
producirse un cambio durante un periodo de tiempo para después volver a su compor-
tamiento original, o incluso cambiar su otro patron de comportamiento, en cuyo caso
estariamos hablando de un cambio de régimen. Habitualmente la presencia de cambios
importantes en las propiedades de las series temporales son atribuidas a la presencia
de eventos de gran magnitud tales como guerras, crisis financieras o cambios en la
politica gubernamental. Aunque también puede deberse a la suma de varios factores
que dan lugar a cambios importantes que modifican el comportamiento.

Los modelos Markov de cambio de régimen (Markov Regime Switching Models,
MRS) y los modelos autorregresivos con umbral (Threshold Autoregressive Models, TAR)
son dos tipos de modelos lo suficientemente flexibles para recoger la presencia de dife-
rentes tipos de comportamiento de la serie en diferentes momentos del tiempo. Esto per-
mite utilizar todas las observaciones de la muestra para realizar la estimacion, a diferencia
de los modelos de cambio estructural que analizan la presencia de modelos diferentes a
través de la realizacién de submuestras separadas.

Los modelos econométricos de cambio de régimen fueron planteados por
Hamilton (1989) para analizar la evolucion del crecimiento del PIB americano utili-
zando un proceso que permita reflejar cambios en la situacion econémica y poder
diferenciar entre periodos de expansion o recesion econémica. A través del modelo
MRS se caracterizan los cambios en los parametros de un proceso autorregresivo,
considerando que en la economia se pueden presentar fases de rapido o lento cre-
cimiento siendo el cambio entre estas dos situaciones un proceso de Markov. De
forma similar al filtro de Kalman, utiliza el comportamiento de las series observadas
para llevar a cabo inferencia de la variable estado no observable. Hamilton (1989)
obtiene que una tasa de crecimiento positiva es asociada con épocas normales, y
una tasa negativa es asociada con recesiones, siendo sus resultados muy similares
a los de National Bureau of Economic Research (NBER) al identificar los ciclos eco-
noémicos ocurridos en el periodo 1952-1984.

Aplicados a rendimientos financieros, este modelo puede identificar situaciones
en las que estos proceden de dos distribuciones distintas, con un proceso estocas-
tico bien definido que determina la probabilidad de que cada rendimiento proceda
de una distribucion distinta. Desde la publicacién del articulo de Hamilton (1989),
muchos autores han utilizado estos modelos para modelizar los cambios de régi-
men en series temporales econdmicas. Schwert (1989b) mostré que la desviacion
tipica tanto de los rendimientos financieros como el crecimiento de la produccion
industrial son mayores durante las recesiones que en los momentos de expansion.

En el trabajo de Hamilton (1989) se propone un método para modelizar los
cambios de régimen. Los parametros de una autorregresion son vistos como el
resultado de una proceso de Markov con estados discretos. No se puede observar
directamente los cambios, por lo que se debe estimar cuando pueden tener lugar los
cambios y si pueden tener lugar en base al comportamiento observado de las series.
De esta forma se presenta un algoritmo para obtener dicha inferencia probabilistica
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en la forma de un filtro iterativo no lineal. El filtro también permite la estimacién
de parametros poblacionales por el método de maxima verosimilitud y proporciona
el fundamento para la prediccion de futuros valores de la serie. Hamilton (1989)
propone una alternativa a las soluciones tradicionales a la no estacionariedad, que
consistian en considerar el logaritmo de una serie como un proceso lineal estacio-
nario, es decir, que las predicciones 6ptimas de las variables se asumen que son
una funcién lineal de sus valores desfasados.

Las no linealidades con las cuales el articulo de Hamilton (1989) esta rela-
cionado son si el proceso estd sujeto a cambios de régimen discretos, es decir,
a episodios a través de los cuales el comportamiento dinamico de las series es
sefialadamente diferente. Su punto de partida es caracterizar los cambios en los
parametros de un proceso autorregresivo utilizando la regresion de Markov (Markov
switching regression) planteada por Goldfeld y Quandt (1973).

Quandt (1958) y Goldfeld y Quandt (1973) introdujeron una version inicial de
estos modelos donde la variable estado latente que controla los cambios de régi-
men sigue una cadena de Markov, y es por lo tanto dependiente en serie. La funcion
de verosimilitud fue calculada correctamente por primera vez por Cosslett y Lee
(1985). La formulacion del problema descrito, en el cual todos los objetos de interés
son calculados a través del producto de un algoritmo iterativo similar en su esencia
al filtro de Kalman, es debida a Hamilton (1989); Hamilton y Susmel (1994).

Hamilton (1989) propuso los modelos de cambio de régimen para modelizar
las series temporales no estacionarias donde los parametros se obtienen como
resultado de un proceso de Markov con estados discretos. Por ejemplo, los rendi-
mientos esperados en un mercado bursatil pueden ser objeto de saltos discretos y
ocasionales. Existen varios estudios que han aplicado este modelo, como por ejem-
plo Hamilton y Susmel (1994) utilizan una extensién del enfoque de Hamilton para
describir y analizar los rendimientos bursatiles o los trabajos de Schwert (1989a;
Turner et al. (1989); Schaller y Van Norden (1997, 2002).

Se podria suponer, como punto de partida, que un comportamiento histérico
tipico para los rendimientos podria ser descrito con una autorregresion de primer
orden:

rEcror, +€, (7.9)

con €, ~ N(0,0%),el cual podria describir adecuadamente los datos observados para
1=12,..t.

Bajo los modelos de cambio de régimen, el modelo mas general comprende
el universo de posibles ocurrencias dividido en m estados de la naturaleza deno-
minados s; siendo i=1,..., m, correspondientes a m regimenes. Por lo tanto se esta
asumiendo que el rendimiento (rt) cambia de régimen de acuerdo con una variable
no observable, s, que toma valores enteros. Los movimientos entre regimenes de la
variable estado son gobernados por un proceso de Markov, cuya propiedad puede
ser expresada asi:
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Pla<r <b|s,s,...s,,]=Pla <r <b|s,] (7.10)

Esta ecuacion establece que la distribucion de probabilidad del estado en un
momento del tiempo 7 depende solamente del estado en el momento del tiempo #-1
y no de los estados que tuvieron lugar en momentos anteriores (-2, #-3,...). Por lo
tanto, los procesos de Markov no dependen del comportamiento de la variable en el
pasado, sino Unicamente de la situacion inmediatamente anterior.

El modelo mas basico de Hamilton, también denominado como filtro de
Hamilton (Hamilton, 1989), comprende una variable estado no observable, con
notacion s, quees evaluada de acuerdo con un proceso de Markov de primer orden.

prob[s=1|s,,=1]=p,,

prob[s,=2|s, ,=1]=1-p,, (7.11)

prob[s=2ls,,=2]=p,,

prob[s,=1|s, ,=2]=1-p,,
donde p,, y p,, representan la probabilidad de estar en el regimen 1, dado que el
sistema estaba en el régimen 1 en el periodo anterior, y la probabilidad de estar en
el régimen 2, dado que el sistema estaba en el régimen 2 durante el periodo previo.
Por lo tanto, se asume aqui que nos encontramos ante dos unicos estados de la

naturaleza, por lo que si s,=1 el proceso esta en el régimen 1 en el momento del
tiempo ¢, y si s,=2, el proceso esta en el régimen 2 en el momento del tiempo 7.

A partir de lo anterior, 1-p,, define la probabilidad de que r, cambie desde el
estado 1 en el periodo #-1 al estado 2 en el periodo ¢, y 1-p,, define la probabilidad
de que haya un cambio desde el estado 2 al 1 entre los momentos #-1y t.

Puede mostrarse que bajo esta especificacion s; representa un proceso AR(1)

St:(l'p11)+psz-1+77, (7.12)

donde p=p, +p»-1. s, puede ser visto como una generalizacion de las variables
dicotdmicas para los cambios en las series propuesto anteriormente. Bajo un plan-
teamiento de un modelo MRS, podria haber multiples cambios desde un grupo de
comportamiento al otro.

La serie de rendimientos observados seria el resultado de

H,+Ey, sl s,=1 €,~N(0,07)

; U, +Ey, si §,=2 €5~ N (0,07) (7.13)
t

M€y sis=m €,.~N(0,0,)



RENDIMIENTOS Y VOLATILIDAD

Si una variable sigue un proceso de Markov, todo lo que se necesita para
predecir la probabilidad de que se esté en un determinado estado en el préximo
periodo es la probabilidad del periodo actual y el conjunto de probabilidades de
transicion dadas, que para el caso de dos regimenes corresponderia a la ecuacion
7.11. Para el caso general donde hay m estados, las probabilidades de transicion se
expresarian a través de la siguiente matriz

By B, B,
P21 P22 P2m

P=|.. (7.14)
Pml PmZ T Pmm

donde P es la probabilidad de moverse desde un régimen i a un régimen j. Por lo
tanto, desde cualquier momento del tiempo, la variable tiene que estar en uno de los
m estados, tiene que cumplirse que

3

B=1 Vi (7.15)

El vector que recoge las probabilidades actuales de los estados puede ser
definida como sigue:

T=[m w7,

(7.16)

donde ; es la probabilidad de que la variable y esté actualmente en el estado i.
Dado 7, y P, la probabilidad de que la variable y esté en un régimen dado en el
préximo periodo puede ser predicho utilizando

U 7 (7.17)

Las probabilidades para /4 pasos en el futuro vendra dada por

=P (7.18)

Como se ha mencionado, s, puede ser interpretada como un indicador de régi-
men y se puede interpretar como una variable aleatoria que tiene su propia distri-
bucion. El modelo resultante es denominado como modelo de cambio de régimen.
Este indicador s, no es observable por lo que la funcion de densidad f(r/s;,R,,) no
puede ser utilizada para construir la funcién de verosimilitud para realizar inferen-
cia estadistica. Para este propdsito es necesario obtener la funcién de densidad
J(rR,.,) de forma que dependa solamente de los valores observables de r;.

La forma habitual para eliminar el término no observable s, en la funcion
firils,R,.,) seria la siguiente:

1. Especificar la probabilidad condicional para s,: P(s/|R,.,)
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2. Multiplicarla por la funcién de densidad condicional fir,| s,-R,_,) para obtener
la funcion de densidad conjunta:

f(rt’St|Rt.1):f(rt|StJRt-1)'P(St‘Rt_1) (7.19)
3. Sumar las funciones de densidad para todos los valores posibles de s;:
firdR =Y f (1os,|R) (7.20)

La funcién de densidad resultante puede entonces ser utilizada para construir
la funcién de verosimilitud:

L(’? /’"H)Hf(’”t |Rz71) (7.21)
i=1

4. APLICACION DE LOS MODELOS MRS A LOS RENDIMIENTOS
FINANCIEROS

El modelo de cambio de régimen, propuesto originalmente por Hamilton (1989),
permite distinguir la existencia de diferentes estados o regimenes también en los
activos financieros. Hamilton (1993) encuentra que los modelos MRS recogen las
caracteristicas de los rendimientos bursatiles de una forma mas adecuada que las espe-
cificaciones a través de los modelos ARCH o GARCH. Al aplicar estos modelos a
los mercados financieros permiten diferenciar la existencia de varios regimenes,
asi como identificarlos y analizar su frecuencia. En un sentido formal, estos mode-
los se refieren a situaciones en las que los mercados bursatiles provienen de dos
(o mas) distribuciones diferentes, con un proceso estocastico bien definido que
ayude a determinar la probabilidad de que cada rendimiento proceda de una distri-
bucién dada.

Schwert (1989a) utiliza un modelo cuyos rendimientos pueden tener tanto una
varianza alta o baja y los cambios entre estas distribuciones de rendimientos vienen
determinados por un proceso de Markov con dos estados. Schwert (1989a) caracte-
riza el comportamiento de la volatilidad bursatil a través del anélisis de la volatilidad
que se produce en las épocas de crisis y recesiones. Obtiene los resultados a través
de un filtro autorregresivo en dos etapas para la media y la desviacion tipica con-
dicionales relacionando la volatilidad bursatil con la volatilidad en series macroeco-
némicas. Se trata del mismo procedimiento que en Schwert (1989a), donde utiliza
rendimientos mensuales para grandes carteras de acciones entre 1857 y 1987. Ade-
mas, propone la extension de Hamilton (1988,1989) a través de un filiro de Markov
no lineal aplicado a los rendimientos financieros, asumiendo que son generados
por dos regimenes con diferentes medias y varianzas. Para ello, incorpora en el
modelo informacién que identifica los momentos en los que se produjo una recesion
segun NBER Yy crisis en el sector bancario desde 1837. Ambos métodos identifican
periodos donde los rendimientos son extraordinariamente volatiles y confirma la
evidencia de Schwert (1989b) de que la volatilidad bursatil se incrementa durante
las recesiones, después de que los precios de las acciones caigan, y aumenta alre-
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dedor de las mayores crisis financieras, lo cual refuerza la idea que las cotizaciones
son un indicador importante del ciclo econémico.

Turner et al. (1989) generaliz6 este modelo para los rendimientos financie-
ros mensuales del indice Standard and Poor’s para el periodo 1946-1989 donde
el exceso del rendimiento (con respecto al rendimiento del T-Bill a tres meses) es
caracterizado por una combinacion de dos densidades normales. En su modelo, se
asume un modelo de cambio de régimen donde la media, la varianza o varias pue-
den variar entre dos regimenes. Los estados se caracterizan por tener una estado
de alta varianza y otro de baja varianza y la variable estado es generada por un
proceso de Markov de primer orden. A través de una especificacion univariante con
matrices de probabilidades de transicion constantes les permitia capturar la asime-
tria de la distribucion con diferentes impactos en la media de los rendimientos de
estados de alta y baja volatilidad.

En el caso de Hamilton y Susmel (1994) introducen una clase de modelos
Markov-Switching ARCH debido a que el comportamiento de los modelos GARCH
son muy persistentes y no presentan un buen ajuste en las predicciones de vola-
tilidad. Estos autores proponen un modelo con bruscos cambios discretos en el
proceso que domina la volatilidad para los rendimientos semanales de una cartera
de acciones de la Bolsa de Nueva York entre 1962 y 1987. Su modelo denominado
SWARCH proporciona un mejor ajuste a los datos que un modelo ARCH sin incor-
porar alternancias. Sus estimaciones atribuyen gran parte de la persistencia en
volatilidad a la persistencia de regimenes de baja, moderada y alta volatilidad, que
suelen perdurar durante varios afios, donde el régimen de alta volatilidad suele
estar asociado en algun grado con las recesiones econémicas.

Pérez-Quirés y Timmermann (2000) intentan capturar las asimetrias que se
producen cuando cambian las condiciones econémicas, ya que afectan de forma
diferente a los rendimientos en funcion del tamafio de las empresas al considerarse
como una aproximacién del acceso a los mercados de capitales. Estos autores rea-
lizan una extension del modelo MRS permitiendo que la distribucion condicional de
los rendimientos varie con el estado de la economia, y ademas permiten que las
probabilidades de transicion varien en el tiempo, llegando a la conclusiéon de que
la utilizacion de probabilidades de transicion constantes hubiera sido una asuncién
demasiado simple en la especificacion. El modelo recoge los rendimientos como la
diferencia entre los rendimientos de un bono americano a un mes y el rendimiento de
la cartera considerada. Las variables incorporadas en el modelo son el rendimiento
del bono americano a un mes, la prima ante el riesgo de quiebra, la cantidad de dinero
como medida de cambios en la liquidez de la economia y la ganancia del dividendo.

Pérez-Quirés y Timmermann (2000) encuentran, consistente con la teoria, que
existe una estrecha relacion entre el tamafio de la empresa y la volatilidad de los ren-
dimientos. La volatilidad de las empresas pequefias esta afectada en mayor medida
en un estado de recesién ya que su riesgo se ve afectado debido al empeoramiento
de las condiciones en el mercado de crédito. Esto supone una mayor variabilidad en
los rendimientos esperados de estas empresas. Adicionalmente, llegan a la conclu-
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sion de que la distribucion condicionada de los rendimientos es muy diferente en un
estado de recesidon o en uno de expansién. La volatilidad de los rendimientos son
mas sensibles a los cambios en los tipos de interés en las épocas de recesion, al
mismo tiempo que también lo son a cambios en la prima de riesgo y cambios en la
masa monetaria.

Schaller y Van Norden (1997) asumen que los rendimientos pueden ser des-
critos de forma bastante precisa por una cadena de Markov de primer orden, es
decir, que el estado actual es una funcién que depende Unicamente del estado
inmediatamente anterior, y no de periodos anteriores. Schaller y Van Norden (1997)
encuentran en primer lugar una fuerte evidencia de cambio de régimen en los rendi-
mientos bursatiles. Esta evidencia es robusta con una variedad de diferentes espe-
cificaciones: diferentes cambios en medias, en varianzas o en ambas, y en segundo
lugar permiten que la probabilidad de transicion de un régimen a otro dependa de
variables econémicas.

El estudio de Schaller y Van Norden (1997) esta mas proximo al trabajo de
Turner et al. (1989), pero incluyen varias mejoras. En su analisis utilizan los datos
mensuales para rendimientos de varias acciones (incluyendo dividendos) proceden-
tes de CRSP (Center for Research in Security Prices) para el periodo desde 1929
hasta 1989, por lo que incluyen la crisis de 1929, la Gran Depresion y la Il Guerra
Mundial junto con el periodo de posguerra. Todos sus resultados estan realizados
para el exceso de rendimiento, que ha sido construido restando la tasa mensual de
rentabilidad de una letra del Tesoro a 90 dias del rendimiento CRSP. En segundo
lugar, analizan si los rendimientos bursatiles son predecibles incluso a través de un
modelo de cambio de régimen. Tercero, estudian si las probabilidades de transicion
de una cadena de Markov varian a lo largo del tiempo como respuesta a cambios
en variables econdmicas y finalmente consideran probabilidades de transicién cam-
biantes en el tiempo estudiando si estan influenciadas por la ratio precio/dividendo.

En este sentido Schaller y Van Norden (1997) utilizan una extension de
Hamilton (1989), y amplian el trabajo de Turner et al. (1989), para llegar a la evi-
dencia de que hay cambio de régimen en los rendimientos bursatiles americanos,
siendo esta robusta ante diferentes especificaciones y no siendo sensible al periodo
considerado. En concreto, estiman la posibilidad de dos estados en media o dos en
varianza o ambas situaciones. En cuanto a la primera de sus hipétesis, encuentran
que existe un estado muy persistente en el cual los rendimientos son positivos y
hay un estado muy transitorio caracterizado por colapsos mayores en el mercado.
En una segunda especificacion, dos distribuciones que difieren Unicamente en sus
varianzas, encuentran que ambos estados, tanto el de alta como el de baja varianza
son persistentes encontrando dos periodos de alta volatilidad como son 1929-1933
y 1937-1940. En la tercera estimacion, diferentes regimenes tanto en media como
en varianza, encuentran que los rendimientos negativos estan asociados con una
mayor varianza de los rendimientos positivos, resultados similares a los encontra-
dos por Brock et al. (1992).
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4.1. Especificacion del modelo

El modelo de cambio de régimen, propuesto originalmente por Hamilton (1989),
permite distinguir la existencia de diferentes estados o regimenes también en los
activos financieros. Para determinar si hay cambios en los rendimientos bursatiles,
se va a seguir a Schaller y Van Norden (1997) y se va a considerar cuatro posibles
especificaciones. En primer lugar, bajo la hipétesis nula de ausencia de cambio, los
rendimientos proceden de una distribucién normal con media a, y varianza g, con
un error €, que es una variable N(0,1). Existen tres alternativas a esta especifica-
cion: la primera considerar que los rendimientos proceden de dos distribuciones
con diferente media. En la segunda, los rendimientos proceden de dos distribucio-
nes con igual media pero distintas varianzas. Y el tercer supuesto permite distintas
medias y varianzas.

El planteamiento base supone que el rendimiento bursatil procede de una dis-
tribucion normal con media «, varianza o, y siendo €, es una variable Normal (0,1).
Este supuesto de ausencia de cambio de régimen sera la hipétesis nula en todos
los contrastes.

R = a5t 0(€, (7.22)
La tres hipotesis alternativas que se van a contrastar son: en primer lugar los
rendimientos proceden de dos distribuciones con diferentes medias (o y «;):
R=0(1-S))+ a; S+ 0y€, (7.23)
donde S, es una variable estado binaria que sigue una cadena de Markov de primer
orden:

Pr(s;=0| S,,=0) =¢ 720
Pr(S,=1]S,,=1) =p '

La ecuacion 7.24 implica que la probabilidad de que se dé un determinado
estado durante este periodo depende Unicamente del estado del periodo inmedia-
tamente anterior. La probabilidad de que el estado 0(1) se mantenga de un periodo
al siguiente es g(p).

En segundo lugar, los rendimientos pueden proceder de dos distribuciones con
la misma media pero diferentes varianzas (o, y 7,):

R = ayt[o(1-S)+o, S)]€, (7.25)
Por ultimo, la tercera hipétesis alternativa permite que haya diferentes medias

y varianzas:
R = ay(1-S)+ a, S0y (1-S)+0, S,]€, (7.26)

Bajo cada una de las hipotesis alternativas, la distribucion a partir de la cual los
rendimientos son obtenidos es determinada por la variable estado S,.
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Aunque estos modelos pueden ser flexibles en la ecuacion media de cada régi-
men, en este caso se ha seleccionado una version restringida con constante similar
a la utilizada por Turner et al. (1989), mostrandose en la ecuacion 7.27.

Uit €y, si S=1 €~ N, )
t .
IU2+ €2t Sl St:2 €2tN N(O, 0'2)

Los modelos de cambio de régimen plantean basicamente, que el rendimiento
de un activo sera una funcién diferente dependiendo de una variable de estado
no observable, en este caso concreto se correspondera con la identificacion de la
entrada o no de nueva informacion en el mercado. S, sera la variable que determine
estar en uno u otro estado (denominado régimen) en el momento #, por lo que se
esta ante dos posibles estados dependiendo de la informacion disponible.

(7.27)

El modelo 7.27 tiene dos estados diferentes (S,=1y S,=2), uno de ellos presenta
baja volatilidad (o) y otro con alta volatilidad () lo cual se podria relacionar con la
situacién en la que nos encontrariamos después de la entrada de nueva informacién
en el mercado. La asimetria vendria dada por la existencia de diferentes medias (u;
y U,) entre regimenes debido a que los mercados tienden a reaccionar de forma
mas fuerte ante las malas noticias. En uno de ellos nos encontraremos en una situa-
cion de alta volatilidad y en el otro una situacion de baja volatilidad.

Es necesario destacar el hecho de que en estos modelos se presentan dos
perturbaciones aleatorias diferentes: €, y €,, con desviaciones tipicas distintas, lo
que permite modelizar la heterocedasticidad condicional de una forma alternativa
a la de los modelos GARCH, teniendo como ventaja anadida sobre estos el hecho
de que, el aumento de la volatilidad tiene una interpretacion econémica mas clara.

Cada uno de los regimenes en la ecuacion 7.27 es normal, por lo que el modelo
puede ser considerado como una mixtura de dos distribuciones normales. Adicio-
nalmente, la variable estado (S;) es una cadena de Markov con matriz de transicion
P (ecuacion 7.28) que proporciona las probabilidades de estar en uno y otro estado
condicionado al régimen del periodo anterior.

P=(p,»j)=(p“ plzjz(pu 1-p, j (7.28)

§23 Py 1-p,, P

En la ecuacion 7.28, p,; indica la probabilidad de encontrarse en el estado 1
(S,=1) condicionado a estar en el estado 1 el dia anterior (P(S,=1]| S,.,=1)), mientras
que p,, tiene el mismo papel para el segundo estado. Los valores de p,,, unidos al
régimen de alta volatilidad, cercanos a uno implicaran persistencia en volatilidad y
produce acumulaciones de volatilidad, tal y como la encontrada tradicionalmente en
las series financieras.

Los cambios en la variable S; a lo largo del tiempo se determinaran a través de
una cadena de Markov que nos indicara la probabilidad de encontrarse en cada uno
de los estados de la naturaleza en cada momento del tiempo.
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E[ro]= o Pyt 0x(1-P)

VIryl= o1 Pyt 05(1-Py)

Vry 1201= 01 (Py p1i+(1-P))- p, )+ 02(P, - p,+(1-P)" p,))

VIry 1 8o]= 01 *Po* piit 0y «(1-P)* p,+ 03Py« p ity - (1-P): p,,

P, indica un cambio en el tiempo y esta representando una ponderacion en
una mixtura de normales. Al mismo tiempo con esta ecuacion la varianza es cam-
biante en el tiempo.

(7.29)

La estimacion de los parametros de las ecuaciones 7.27 y 7.28 es obtenida a
través de maxima verosimilitud (Hamilton, 1989). Sin embargo, la funcién que hay
que optimizar no es lineal, siendo sensible a los valores iniciales de los parametros
del modelo. Con el objetivo de acelerar el proceso de optimizacién se han selec-
cionado los valores iniciales para los parametros (1> ty> 01> 02> p11> Pay, Y la pro-
babilidad de estar en el estado 1 en el primer periodo P,) siguiendo la metodologia
de Gonzalez y Gimeno (2006). A través del siguiente procedimiento se identifica de
modo aproximado los dias de alta volatilidad para poder obtener los valores inicia-
les de cada régimen a través de un procedimiento iterarivo que permite separar los
rendimientos bajo una distribucién normal de los que no lo son.

4.2. Obtencion del valor inicial de las medias y varianzas
de los dos estados

En el proceso de obtencion del modelo de cambio de régimen es necesario
fijar los valores iniciales de las medias y varianzas para cada una de las ecuacio-
nes de cada uno de los regimenes. Para ello se va a aplicar el método utilizado en
Gonzalez y Gimeno (2006) que permite separar los rendimientos mas extremos de
los que pueden ser considerados como normales. En este procedimiento inicial-
mente se lleva a cabo la ordenacion de los rendimientos y se realizan sucesivos
contrastes de normalidad Jarque-Bera (Jarque y Bera, 1980) hasta encontrar el
valor que permita separar aquellos rendimientos de los que se acepta la hipétesis
de normalidad para su distribucion, de los que se ajustan con una distribucion de
Pareto. Este método es completamente automatico y objetivo para el ajuste de la
distribucién de los rendimientos que la considera como una mezcla de una distribu-
cién normal, para los rendimientos que se pueden considerar como normales, y una
distribucién de Pareto, para aquellos rendimientos considerados como extremos.

El método aplicado consta de las siguientes fases:

1. Obtencion de la muestra ordenada de las observaciones de los rendimientos
en v_alor absolu?o,_y1 >V,>.. =Y, siend_o V= [ 7] _(v;=1 ,---»1). Un mayor valor_
implica un movimiento fuerte en la cotizacién, sin importar en este punto si
se trata de un rendimiento positivo o negativo.

2. Realizacién del contraste de normalidad Jarque-Bera, para el subconjunto
{rj} vj =s,...,T. El contraste de Jarque-Bera (Jarque y Bera, 1980) se basa
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en los coeficientes de curtosis y asimetria comparando los resultados de
ambos coeficientes de la muestra con los valores de una distribucion normal
(ecuacion 7.30).

=Tk m e g Py (7.30)
6 S5 Sy 4

3. En el caso de que se rechace la hipotesis de normalidad, se elimina el rendi-
miento mas alto en valor absoluto para volver a contrastar la normalidad de
los rendimientos restantes.

4. Repeticion del paso anterior hasta alcanzar aquel valor de r, que presenta
el maximo de la probabilidad asociada al estadistico del contraste de nor-
malidad.

Al ir reduciendo el tamafio de la muestra la distribucion cambia de forma y
se vuelve mas apuntada al concentrarse la probabilidad en torno a la media de la
nueva distribucion normal (grafico 7.7). Tanto la curtosis como la asimetria se redu-
cen al disminuir los valores andmalos contenidos en la distribucion central.

Crdfico 7.7

DISTRIBUCIONES NORMALES CON DIFERENTES VALORES
DE DESVIACION TiPICA

Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, de esta forma se obtienen dos grupos de valores de los rendimien-
tos, uno que se puede ajustar con una distribucién normal y otro que corresponderia
a los valores mas extremos. Por lo tanto, se podria decir que en el caso de estar en
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este segundo de los grupos se identificaria con una situacion de alta volatilidad ya
que existe un mayor riesgo de que se presente un valor anémalo correspondiente a
un rendimiento excesivamente grande o excesivamente pequefio en la gran mayo-
ria de los casos. Se podria denominar a estas dos situaciones, una de baja volatili-
dad o estado 1y a la otra de alta volatilidad o estado 2.

Tabla 7.2
PARAMETROS INICIALES PARA LA MUESTRA DE EMPRESAS ANALIZADAS
B obs M1 0 Mo 0> Po1 Pu P22
~ ABT 4,5% 48 00%  17%  0,1%  65% 1,0 0,97 0,15
AGN 4,7% 59 00%  17%  -02%  63% 0,0 0,96 0,17
~ ALO 7,3% a7 00%  25%  -1,3%  14,4% 1,0 0,96 0,09
~ AIN 5,1% 31 00%  1,8%  15%  73% 1,0 0,98 0,06
BMY 5,1% 36 00%  1,8%  -17%  72% 0,0 0,97 0,06
 BRL 59% 45 01% 21% -01% 80% 1,0 097 013
77777 BVF 7,2% 45 00%  2,6% -1,9% 11,6% 1,0 0,97 0,11
CRA 8,5% 35 02%  30%  47%  9,6% 0,0 0,98 0,11
77777 DNA 6,6% 51 00%  23%  1,3%  109% 1,0 0,96 0,06
77777 FRX 5,7% a1 00%  20%  -04%  8,0% 0,0 0,97 0,07
GSK 4,9% 30 00%  17%  00%  60% 1,0 0,98 0,07
SN 4,0% 43 00%  15%  1,3%  58% 1,0 0,97 0,12
KG 5,9% 76 01%  22%  -17%  9,6% 0,0 0,94 0,13
LY 5,0% 24 00% 18% 1,1%  64% 00 098 0,13
77777 MRK 4,6% 43 00%  17%  -13%  8,0% 1,0 0,97 0,07
MYL 5,4% 43 00%  19%  09%  7,9% 0,0 0,97 0,07
77777 NVS 4,5% 31 00%  15%  1,4%  59% 1,0 0,98 0,06
77777 PFE 4,2% 64 -01% 17%  06%  58% 0,0 0,95 0,11
77777 SGP 5,8% 26 00%  2,1%  -33%  7,5% 1,0 0,98 0,08
WP 5,4% 45 00%  19%  0,1%  11,22% 1,0 0,97 0,09

Fuente: Elaboracidn propia.

Una vez obtenido el valor que permite asignar los rendimientos a uno u otro
estado, pudiendo obtener el valor inicial de la media y varianza de cada uno de los
estados, asi como los valores de las probabilidades p,, p,, ¥ p,,- En la tabla 7.2 se
recoge el valor que separa los dos grupos de rendimientos (1) asi como el nUmero
de observaciones que quedan fuera de la distribucion normal (de un total de 1.255
observaciones). En cuanto a las medias y varianzas de los dos estados iniciales,
se puede comprobar que la medias del segundo estado son superiores a las del
primero, asi como las desviaciones tipicas.

Este constituye el punto de partida para la estimacion del modelo basico de
cambio de régimen con estos datos para después volver a estimarlo incorporando
las recomendaciones de los analistas.
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4.3, Estimacion del modelo MRS basico

A través del procedimiento descrito anteriormente se obtienen dos grupos de
rendimientos que pueden ser asignados a los correspondientes régimen 1y 2. Una
vez que se han separado los datos se pueden obtener los valores iniciales de la
media y la varianza para cada uno de los estados. La matriz de transicion es tam-
bién facilmente estimada una vez que se obtienen los estados para cada dia, mien-
tras que p, es establecido igual a 0 o 1 dependiendo de la primera clasificacién de
los rendimientos.

Tabla 7.3
PARAMETROS RESULTANTES DE LA ESTIMACION DEL MODELO MRS

M 01 M 03 Pu P2
ABT 0,0% 1,4% 0,0% 3,0% 1,0 09
ALO 0,1% 2,5% -0,5% 11,1% 1,0 03
AGN 0,1% 1,4% 0,0% 3,1% 1,0 1,0
AZN 0,0% 1,6% 0,1% 3,3% 1,0 09
BMY 0,0% 1,4% -0,1% 2,8% 1,0 1,0
BRL 0,1% 1,7% 0,0% 3,6% 09 09
BVF 0,1% 2,4% -0,8% 6,8% 0,9 0,6
CRA -0,1% 2,5% -0,1% 4,3% 1,0 1,0
DNA 0,0% 1,9% 0,3% 5,1% 1,0 09
FRX 0,1% 1,8% 0,0% 3,9% 1,0 0,8
GSK 0,0% 1,3% 0,0% 2,4% 1,0 1,0
INJ 0,0% 1,2% 0,1% 2,6% 1,0 09
KG 0,1% 1,9% -0,4% 5,5% 0,9 0,8
LLY -0,1% 1,5% 0,1% 2,6% 1,0 1,0
MRK 0,0% 1,6% -0,3% 4,4% 1,0 0,8
MYL 0,0% 1,7% 0,2% 3,8% 0,9 0,8
NVS 0,0% 1,3% 0,1% 2,5% 1,0 1,0
PFE -0,1% 1,6% 0,0% 3,1% 1,0 1,0
SGP 0,0% 1,8% -0,2% 3,3% 1,0 1,0
WP 0,0% 1,8% -0,8% 7,4% 1,0 0,7

Fuente: Elaboracidn propia.

Estos valores son meramente los valores iniciales, ya que los valores de los
parametros finales son estimados por maxima verosimilitud. Los resultados finales
son presentados en la tabla 7.3. Como se puede observar, el régimen 2 es asig-
nado a la distribuciéon con mayores desviaciones tipicas (casi tres veces mayor en
media). La probabilidad de permanecer en el mismo régimen que el periodo anterior
es también alta en ambos estados, lo cual refuerza la evidencia de acumulacion de
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volatilidad. Se obtiene una distribucion diferente para el rendimiento en funcién del
estado que corresponda, en cada estado el rendimiento tendra una media y una
desviacion tipica diferente. Seran dos de los parametros a estimar.

A partir del modelo econométrico especificado, se pasa a estimar a través
del método de maxima verosimilitud los valores numéricos a los parametros de las
ecuaciones del modelo.

1. Probabilidad de encontrarse en cada estado en el momento inicial (#=0): p; pro-
babilidad de encontrarse en el estado 1y p, probabilidad en caso del estado 2.

P(S0:2): 1 -PO

(7.31)

2. Matriz de transicion: p; es la probabilidad de situarse en el estado 1 proce-
diendo del estado 1, p,, es la probabilidad de encontrarse en el estado 2 pro-
cediendo del estado 1, p,, probabilidad de estar en el estado 2 procediendo
del estado 2 y por ultimo, p,; es la probabilidad de estar en el estado 2
habiendo estado en el estado 1 anteriormente.

- [pn plzj 7.32)

Dy P
3. Probabilidades a priori de estar en cada uno de los estados

P (5,419,-0) = P'(s,—olow,_o)T (7.33)

P(S;= 1] @g) = Py pi+(l-Py) - pay

(7.34)
P(S,= 2| @g) =Py piat(l - Py) * P

4. Funcién de densidad de cada rendimiento para cada estado posible de la

naturaleza
1 ~1(r-m)
S, =1)=——exp——5"—
TES ) e ™2 o

(7.35)
1
f(F,|S,=2)=W 70—22

5. Funcion de densidad por las probabilidades a priori.

_(£(ils=1)) : _
f(r,)—[f(rl |S:2)] P(5.419.) (7.36)
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6. Probabilidades a posteriori: probabilidades de estar en el momento 7=1
en alguno de los dos estados condicionado a la informacion que se dispone

en t=1.
S (15 =) P(s, =1|o,)
i f(n) 731
P(S,:1|w1)_ f(l”,|st:2)P(s’:2|a)0) | )
1)

7. Funcién de verosimilitud para encontrar los parametros a estimar y evaluar si
el rendimiento se encuentra en el estado 1 o 2.

L= Zlog(f (n)) (7.38)

CGrdfico 7.8

NOVARTIS (NVS) PROBABILIDADES A POSTERIORI DE CADA ESTADO
SOBRE LOS RENDIMIENTOS DIARIOS
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Fuente: Elaboracién propia.

En el grafico 7.8 se representan al mismo tiempo los rendimientos diarios de
Novartis (NVS) y las probabilidades a posteriori estimadas de hallarse en un régi-
men de alta o baja volatilidad. El color del rendimiento varia dependiendo del valor
de dicha probabilidad: presenta color gris oscuro en el caso de que la probabilidad
a posteriori corresponda a un estado de baja volatilidad y tiene color gris con puntos
estrellados si corresponde a un estado de alta volatilidad, de tal forma que el color
del rendimiento cambia en el tiempo al pasar de una situacion a otra. Como se
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puede ver el color gris con estrella coincide con aquellos periodos en los que hubo
una mayor volatilidad en los rendimientos como en el afio 2001 y 2002, y en negro
en los momentos de mayor tranquilidad.

En concreto, si comparamos los estados de alta volatilidad con los valores del
rendimiento al cuadrado, podemos ver que los dias en los que la probabilidad a
posteriori de encontrarse en alta volatilidad es alta, coincide con los momentos de
alta volatilidad en los rendimientos de Novartis (NVS). Es decir, cuando la proba-
bilidad a posteriori supera el 50%, area sombreada en el grafico 7.9, coincide con
mayores valores del cuadrado de sus rendimientos. Por este motivo, la estimacion
del modelo planteado ajusta iddbneamente a la realizacion de los rendimientos.

Grdfico 7.9

NOVARTIS (NVS) - ESTADOS DE ALTA VOLATILIDAD
Y RENDIMIENTOS AL CUADRADO
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Fuente: Elaboracién propia.

4.4, Contrastes

Una vez estimado el proceso se comprueba que efectivamente tiene sentido
plantear un modelo que identifique dos estados para los rendimientos a través de
los siguientes contrastes:

1. Contraste de igualdad de medias (u,= u,). Si podemos aceptar que i y i,
son diferentes, entonces quiere decir que nos encontramos ante la existen-
cia de cambio de régimen en media.

2. Contraste de igualdad de varianzas (o,= 0,). Si 0} y 0, son diferentes esta-
riamos ante una evidencia de que los dos estados presentan valores de
volatilidad significativamente diferentes por lo que seria mejor la aplicacién
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de un modelo de rendimientos que tenga en cuenta estos dos estados de la
naturaleza, como el modelo de cambio de régimen.

3. Contraste de media igual a cero para el estado 1 (1,=0).

4. Contraste de media igual a cero para el estado 2 (u,#0).

5. Contraste de igualdad de medias de los dos estados e iguales a 0 (1= ,=0).

Si se puede aceptar que cada uno de los regimenes son iguales a cero,
entonces indicaria que no existen dos estados diferentes para la media. Esto
supone que no habria posibles cambios en el nivel.

. Contraste de cambio de régimen (s, (1) y s,(2)). Al estimar este contraste se

establece en la hipdtesis nula que no existe cambio de régimen y por este
motivo Unicamente se estiman dos parametros: el correspondiente a una
Unica media y el correspondiente a una Unica varianza.

A través de la estimacién de maxima verosimilitud y su estadistico de contraste
se obtienen los resultados recogidos en la tabla 7.4. La hipétesis nula del contraste de
igualdad de medias en ambos estados es aceptada en todas las empresas, pasando
lo mismo en el caso del contraste de igualdad a cero (ver tabla 7.4). Este resultado

Tabla 7.4
CONTRASTES DE VEROSIMILITUD DEL MODELO MRS

=ty 0,=0, =0 =0 u=p=0 5,(1)=s,(2)

ABT 0,0 161,6 *** 0,0 0,0 0,0 230,5 ***
ALO 0,9 249,7 *** 2,4 0,2 2,5 250,6 ***
AGN 0,5 252,7 *H* 0,3 0,4 0,6 486,1 ***
AZN 0,2 1785 *** 0,0 0,2 0,2 180,3 ***
BMY 0,5 295,7 *** 0,4 1,1 1,5 295,9 ***
BRL 0,2 169,0 *** 2,1 0,0 2,1 169,0 ***
BVF 2,3 138,1 *** 1,6 1,9 2,9 270,6 ***
CRA 0,0 1679 *** 0,7 0,1 0,8 173,5 ***
DNA 0,3 358,5 *H* 0,3 0,5 0,9 366,7 ***
FRX 0,3 1374 *** 1,0 0,1 1,0 144,6 ***
GSK 0,1 138,5 *** 0,2 0,0 0,2 144,9 ***
JNJ 0,1 228,8 ** 0,0 0,3 0,3 231,3 **
KG 2,5 198,7 ‘*** 1,4 2,0 2,9 3432 H*
LLY 0,9 775 *** 1,7 0,3 1,8 1152 ***
MRK 1,0 111,4 0,2 1,1 1,4 298,9 H**
MYL 0,4 94,5 *** 0,1 0,6 0,9 176,9 ***
NVS 0,1 1672 *** 0,0 0,3 0,3 165,9 ***
PFE 0,1 171,3 % 1,1 0,0 1,1 171,6 ***
SGP 1,5 155,1 *** 0,1 1,7 1,7 154,8 ***
WPI 0,8 159,3 *** 0,5 0,7 1,0 5235 ***

Notas: *** para los valores con p-valor< 0,01, con ** para p-valor< 0,05 y * para p-valor<O0,1.
Fuente: Elaboracion propia.
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implica que no hay posibilidades de prediccion en los rendimientos bursatiles, como
es habitualmente sefalado en la literatura financiera. En el caso de los parametros
de g, la hipétesis nula es rechazada, lo cual refuerza la idea de la existencia de
dos regimenes correspondientes a alta y baja volatilidad. Finalmente, y en relacion
con los resultados anteriores, la hipdtesis de no existencia de cambio de régimen es
rechazada.

Tabla 7.5
CONTRASTES DE NORMALIDAD

ASIMETRIA CURSTOSIS JARQUE - BERA
r 1 a4 s r 1 4 s r 1 'a s

ABT -0,4 -0,1 8,7 3,5 1.739,0%** 16,2%+*
AGN 0,1 0,1 5,3 2,7 277,9%** 5,5%
ALO -0,2 0,0 25,0 2,7 25.282,5%** 5,9*
AZN -0,1 0,0 79 3,3 1.238,0%** 3,7
BMY -0,6 -0,3 8,0 4,6 1.361,8%** 160,9%**
BRL 0,0 0,0 5,4 2,6 291, 4% 9,2**
BVF -0,6 0,1 11,0 2,6 3.418,0%** 12,5%**
CRA 0,4 0,2 4,8 3,2 198,17+ 13,2%4*
DNA 1,5 0,4 22,5 5,4 20.242,7*%** 332,3%*
FRX -0,2 -0,1 6,0 2,6 471,9%** 7,8
GSK -0,1 -0,1 4,3 3,0 91,2%+* 0,6
JNJ -0,6 -0,2 12,8 4,5 5.040,1%** 133,6™**
KG -0,7 -0,1 12,4 3,1 4.739,9%** 1,1
LLY 0,0 -0,1 4,1 2,7 62, 1% 5,6*
MRK -1,9 -0,2 32,8 4,5 47.167,1*** 118,8***
MYL -0,2 -0,1 8,1 3,0 1.364,3%** 1,3
NVS 0,4 0,1 5,4 29 318,5%** 2,6
PFE 0,0 0,0 5,7 3,1 383,0%** 0,2
SGP -0,6 -0,2 6,4 3,3 691,6™** 13,4%%*
WPI -4.8 0.2 90,2 42 401.114,4%% 81,4%

Notas: *** para los valores de p-valor < 0,01, con ** para p-valor< 0,05 y * para p-valor < 0,1

7, son los rendimientos mientras que rs son los residuos MRS tipificados.
Fuente: Elaboracién propia.

Los valores de asimetria y curtosis se ven reducidos (entre un 40% y un 95%)
y se aproximan ya a los de una distribucién normal (tabla 7.5) cuando se comparan
los momentos de la distribucion original con los obtenidos con los rendimientos tipi-
ficados, ajustados por la matriz de probabilidades a posteriori en funciéon de cada
uno de los dos estados en los que se ha dividido el MRS. En el caso del contraste
de normalidad de Jarque-Bera, el valor de la probabilidad asociada al estadistico
correspondiente de los rendimientos iniciales era cero, por lo que se rechaza la
hipétesis nula de normalidad de la serie. El estadistico Jarque-Bera ha disminuido
en el caso de los rendimientos tipificados obtenidos después de aplicar un modelo
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de cambio de régimen y sus probabilidades asociadas permiten aceptar la hipétesis de
normalidad en 14 de las 20 empresas estudiadas.

En el caso de Novartis (NVS), la asimetria ha descendido acercandose a 0
(0,10 desde 0,36) y la curtosis desciende hasta un valor ligeramente inferior a 3
(2,92 desde 5,37), al mismo tiempo que se puede aceptar ya la hipétesis de nor-

Tabla 7.6
NOVARTIS (NVS) RESULTADOS DE LOS CONTRASTES
VEROSIMILITUD ESTADISTICO p-valor

1. U= Uy -3355,6 0,1 0,8
2.0,=0, -3355,6 1672 0,0
3. U= 0 -3354,9 0,0 0,9
4. 1y=0 -3354,9 03 0,6
5. 141= =0 -3354,9 03 08
4. Cambio de régimen -3166,7 165,9 0,0

Fuente: Elaboracion propia.

Grdfico 7.10

NVS FUNCION DE AUTOCORRELACION

(RESIDUOS TIPIFICADOS MRS)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Crdfico 7.11

NVS FUNCION DE AUTOCORRELACION
(RENDIMIENTOS ORIGINALES)

(a) Correlograma Rendimientos (b) Correlograma Parcial Rendimientos
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Fuente: Elaboracién propia.

Crdfico 7.12

NVS FUNCION DE AUTOCORRELACION (RESIDUOS TIPIFICADOS
MRS AL CUADRADO)
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Fuente: Elaboracion propia.
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malidad con una probabilidad asociada al contraste de Jarque-Bera del 28%. Para
Novartis (NVS) los resultados de los cinco contrastes permiten ver que se acepta la
hipétesis nula de igualdad de medias, la de media del estado 1 es igual a cero y el
de media del estado 2 es igual a 0 (I6gico al asumir que las dos medias son iguales
y una de ellas es cero, la otra también deberia ser cero). Sin embargo, se rechaza la
hipotesis de igualdad de varianzas lo que lleva a pensar que efectivamente existen
dos estados diferenciados en cuanto al comportamiento de la volatilidad se refiere
(tabla 7.6). También se rechaza la hipotesis de ausencia de cambio de régimen, ya
que la probabilidad asociada al estadistico es igual a 0.

Grdfico 7.13
NVS FUNCION DE AUTOCORRELACION (RENDIMIENTOS ORIGINALES
AL CUADRADO)
(a) Correlograma Rendimientos? (b) Correlograma Parcial Rendimientos?
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuando se comparan la funcién de autocorrelacion total y la funcién de auto-
correlacion parcial, tanto para los residuos del modelo MRS como para los residuos
al cuadrado (ver graficos 7.10 y 7.12), es posible ver que aunque los correlogramas
iniciales son bastante similares al original (grafico 7.11), en el caso de los cuadrados
indica presencia de heteroscedasticidad condicional. Esta evidencia desaparece en
los residuos del modelo de cambio de régimen, lo que indica que la modelizacion
a través de un GARCH no seria necesaria. Los resultados obtenidos son similares
para todas las empresas y se aproximan a un ruido blanco.
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5. EVALUACION DE LOS MODELOS MRS Y GARCH A TRAVES
DEL VALOR EN RIESGO

Una de las aplicaciones financieras de los modelos GARCH es el célculo de
la medida de Valor en Riesgo o Value at Risk (VaR). El VaR se ha convertido en la
medida estandar que los analistas financieros usan para cuantificar el riesgo de mer-
cado, es decir, la posibilidad de pérdidas por disminucién en el valor de mercado de
una determinada cartera de valores. El VaR se define como la maxima pérdida posible
de una cartera debida a movimientos adversos de su valor, para una probabilidad
dada de que ocurra en un periodo de tiempo determinado.

Las metodologias para el célculo del VaR tienen multiples aplicaciones, y son
usadas tanto para la gestion interna de los riesgos a los que una entidad se ve
expuesta como son objetivos legislativos y reguladores. Asi, por ejemplo, el Banco
de Pagos Internacionales de Basilea (BIS) establece la utilizacion del VaR para la
incorporacion del riesgo de mercado a los requerimientos de capital de las institu-
ciones financieras.

Sin embargo, como han sefialado muchos estudios, desde Beder (1995) hasta
Kuester et al. (2006), los resultados de las estimaciones del VaR cambian de forma
muy significativa segun la metodologia utilizada. Por este motivo se hace necesaria
la evaluacién de la capacidad de cobertura del riesgo de cada una de ellas. Las
diferentes metodologias para el calculo del VaR se pueden clasificar en métodos
paramétricos, no paramétricos y semiparamétricos (Engle y Manganelli, 2004). Las
metodologias mas populares son el método normal y el GARCH (paramétricos),
simulacion histérica (no paramétrico) y valores extremos (semiparamétrica).

A pesar de la amplia literatura de trabajos que evaluan las distintas metodolo-
gias de VaR, resulta dificil encontrar trabajos completos, pues en su mayor parte o
utilizan un nimero reducido de criterios para la comparacion o dejan fuera alguna
de las metodologias habituales. Asi, por ejemplo, Hendricks (1996) utiliza hasta
nueve criterios de comparacion, entre los que se incluyen los tres que se van a utili-
zar, con series temporales de tipos de cambio, si bien entre sus aproximaciones no
incluye ni las metodologias basadas en los modelos GARCH ni los basados en valo-
res extremos (EV). Christoffersen et al. (2001) si incorporan los modelos GARCH,
aunque no EV, pero la evaluaciéon de las metodologias con datos del S&P 500 se
reduce solo al ajuste respecto a la proporcion de rendimientos que no superan la
cifra establecida por el VaR, y tampoco establece preferencias con respecto a que-
dar por debajo mejor que por arriba. Por el contrario, Bali (2003) si incluye EV, pero
no modelos GARCH. Este autor realiza la evaluacion con tipos de interés de deuda
publica norteamericana, comparando la proporcion de aciertos del VaR y la pérdida
esperada en el caso de que los rendimientos superen el VaR, pero no estudia los
requerimientos de cobertura consecuencia de ese nivel de VaR.

En esta aplicacion de la tesis se va a comparar el modelo de cambio de régi-
men con el modelo GARCH a través de tres criterios, de la misma forma que en
Gonzalez-Gimeno (2006):
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e Tasa de fallos del VaR. Esta medida consiste en obtener el porcentaje de
rendimientos (negativos) que han sido superiores a la cota que se obtendria
por el VaR a lo largo de la muestra. Un valor inferior al marcado implica-
ria que las medidas que se hubieran tomado para cubrir esa eventualidad
extrema no habrian sido suficientes. Si el nUmero de ocasiones en que esto
sucede es demasiado elevado, se tendria un serio problema, pero también
si la frecuencia fuera excesivamente baja seria una sefal de que el ajuste
no es bueno y de que el método es mejorable.

e VaR medio. Este analisis consistira en elegir aquella metodologia que,
logrando los objetivos marcados por el nivel de confianza, lo haga con unos
valores de VaR lo mas reducidos posible. Es importante que la metodologia
esté funcionando, es decir, que obtenga una tasa de fallos dentro de los
valores esperados, pues, en caso contrario, no se estaria cumpliendo el
objetivo de abaratar los costes de cobertura, sino simplemente deteriorando
la calidad de esta.

e Suma de pérdidas mayores que el VaR. Permitira identificar cuales son las
pérdidas que quedan sin cubrir en cada una de las medidas.

De esta forma se podra comprobar la efectividad del método del VaR en cuanto
a la cobertura de riesgo, que es al fin y al cabo su objetivo final.

Las comparaciones se haran respecto a los valores medios y medianos obte-
nidos para todas las empresas de la muestra con niveles de significatividad del
5% y el 1%. En el caso del primer criterio, la tasa de fallos del VaR debe llevar
a descartar aquel método que suponga una sistematica infravaloraciéon del VaR.
Adicionalmente, de aquellos cuya cifra sea inferior a la esperada, sera preferible
aquel que se acerque mas a ese nivel. En términos medios ambos métodos obtie-
nen cifras muy similares siendo en el caso del MRS inferior en cualquiera de los
casos. Sin embargo, en términos de mediana, los valores bajan debido a la varia-
bilidad existente entre empresas. En cualquier caso, se produce un mejor ajuste (o
menor numero de fallos) para niveles bajos como el 1% que al 5% (tabla 7.7).

Una vez comprobado que los dos métodos obtienen los objetivos marcados
por el nivel de confianza, se comprueba que la media de los valores dados por
el VaR es sistematicamente mejor en el caso del modelo MRS, tanto en términos
medios como medianos, y tanto al 5% como al 1%. Al mismo tiempo, la desviacion
tipica entre las empresas es siempre superior en el caso del GARCH. Este mismo
resultado es destacado por Gonzalez y Gimeno (2006), ya que es debido a que el
GARCH predice aumentos de la volatilidad en el periodo que sigue a la aparicion de
un cambio brusco en el valor de la cartera, circunstancia que no siempre se mate-
rializa en la practica.

Por ultimo, dado que al 1% los dos métodos presentan una tasa de fallos simi-
lar a la establecida y que el MRS requiere una cifra inferior de VaR, queda por ver
cuales son las pérdidas que quedan sin cubrir. El método MRS es el que presenta
los menores valores con diferencia respecto al GARCH, tanto en términos medios
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Tabla 7.7
COMPARACION DE METODOS PARA MEDICION DEL VaR

5% 1%
Tasa de fallos Valor medio Excesos sobre|Tasa de fallos Valor medio Excesos sobre

(%) (VaR) el VaR (%) (VaR) el VaR
Valores medios
GARCH 2,91% -3,70% 1,92% 1,03% -5,23% 2,75%
MRS 2,89% -3,53% 1,71% 0,95% -5,00% 2,48%
Valores medianos
GARCH 2,85% -3,47% 1,25% 0,99% -4.91% 2,11%
MRS 3,05% -3,44% 1,37% 0,86% -4,87% 1,61%
Desviacion tipica
GARCH 0,60% 1,05% 1,45% 0,39% 1,48% 2,94%
MRS 0,59% 0,82% 1,17% 0,48% 1,16% 1,95%

Fuente: Elaboracién propia.

Grdfico 7.14

COMPARACION GARCH-MRS VALORES MEDIANOS AL 1%
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Fuente: Elaboracién propia.

como medianos (grafico 7.14), incluso en desviacion tipica. Por lo que, con el modelo
MRS se consigue un mejor ajuste a la forma funcional de los rendimientos, lo cual
permite mejorar la estimacién de métodos como el calculo del Valor en Riesgo.
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6. ANEXO - LA VOLATILIDAD DE LOS MODELOS MRS
Y MODELOS GARCH

Para ver si se pueden relacionar de alguna forma los modelos de cambio de
régimen y los modelos GARCH se analiza a través de la relacion entre la volatilidad
de ambos modelos.

Tenemos un rendimiento 7, que genera dos errores en funcion del estado de la

naturaleza en el que nos encontremos,
€,~N[0,0,]
. ! (7.39)
€,~N1[0,0,]

La volatilidad en un momento ¢ vendria dada, de acuerdo con el modelo de
cambio de régimen, por la ecuacioén 7.40, y la del periodo anterior (#-1) por la ecua-
cion 7.41, como combinaciones lineales de las volatilidades o, y o, ponderadas por
las probabilidades en cada momento correspondientes a cada estado.

0,=P(s;=1)- 0,+(1-P(5,=1))- 0, (7.40)
01 =P(syy =1) 0 H(1-P(s.=1)) 0, (7.41)

La probabilidad de que el mercado se encuentre en un estado de la naturaleza
en el momento # (P(s,=1)) vendra dado por la ecuacion 7.42,

’ P(s, =1/Q,,) A() +(A=P(s, =1/Q,,)) £,(1,)

_ P(s,=2/Q,) £,(r)
CP(s, =1/ Q) fi(r)+P(s, =2/ Q) f(r;)

P(s, =2)

(7.43)

donde P(s, =1/Qt_1) es la probabilidad de que el mercado se encuentre en el estado 1,
condicionado a la informacién disponible en el periodo anterior (#-1) y que vendra
dada por la ecuacion 7.45, mientras que f,(7,) y f,(7;,) son las verosimilitudes de los
rendimientos observados en 7. Se ha asumido en el modelo, que la variable 7, tiene
una distribucion normal (7~N[0, 0,]), con lo que dichas verosimilitudes se corres-
ponderan con las funciones de densidad de la distribucion normal (ecuacion 7.44).

2
_

20',z .

1
L= e =12 7.44
f; o, (7.44)

P(S’ ZI/IH) =P(St—1 = 1)Pll +(1_P(S,—l =1))'P|2P(S 2/1 1)
P(St =2/ ‘[t—l) = P(St—l = 1)P12 +P(St71 — 2)P22 (7.45)

P(s

1)
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En la ecuacion 7.45, P, es un parametro que denota la probabilidad de que en
un momento dado el mercado esté en el estado 1, condicionado a que estuviera en ese
mismo estado en el periodo anterior, mientras que P,, haria referencia a la probabili-
dad de estar en el estado 1 condicionado a que el mercado estuviera en el estado 2
en el periodo anterior. Para facilitar el desarrollo posterior, las ecuaciones 7.40,
7.41,7.42 y 7.45 pueden reordenarse.

0,=P(s;=1)- (0,- 0,)*+ 0, (7.46)
011 =Py, =1)-(0,-0)+ 0, (7.47)
P(s, =1) P(s, =1/1,) /(1) (7.48)

T PG, =1/ 1, ) (i) - fLG )+ fo(1)
P(s,=1/1,,)=P(s,_, =1)-(B,-PB,)+PF, (7.49)

En la ecuacién 7.48 es posible sustituir P(s, =1/ I,_;) por la expresion de la
ecuacion 7.49, con lo que tendriamos la expresién 7.50:

P(s, =1)= (P(s =1 (R, — R, +B,) £i(r)
t (P(s =1 (B, =B+ By) (/1) = L) + £/,(1)

Finalmente, si despejamos P(s, =1) y P(s,, =1) en las ecuaciones 7.46y 7.47,
tendremos:

(7.50)

P(s,=1)=22"% (7.51)
0,-0,
Ps, =)=201"% (7.52)
0, =0,

A partir de 7.51 y 7.52, se pueden despejar P(s; =1) y P(s,,, =1) en la ecuacion
7.50, con lo que obtendriamos una expresion (ecuacion 7.54) donde las probabili-
dades de los estados han sido reemplazadas por las varianzas.

O, —0O.
~ (—=—%(R, - R,)+ B, L)
0,70 _ 01709 (7.53)

=0 (TP P+ P (i) - i) + (1)
0, -0,

De esta forma, se obtiene, que en el modelo de cambio de rézgimen, la vola-
tilidad en el momento 7 (o,), es una funcion no lineal de o,_, y de 7" (Que es como
aparece el rendimiento en la funcion de densidad de la distribucién normal).
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(T2 (B~ B) + By £,(1)
0,=(0,=0))———— A=% +0, (7.54)
(P27 (B = P+ By (fi(n) — [u() + £3(7)

0,0,
Esta funcién guarda un cierto parecido con la expresién del modelo GARCH.
o, =ct+ao,  + ﬂ-rﬁl (7.55)

En realidad, a partir de la ecuacion 7.54 podria llegarse a la expresiéon 7.55 a
partir de una aproximacion lineal de Tzaylor rzespecto a las variables o,_; y ’?31 , siem-
pre que se parta de la base de que 7,_, y 7, van a estar correlacionados entre si.

2 2
=P tS (7.56)
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Los mercados financieros son eficientes en la medida en que la informacion
relevante fluya rapidamente entre los agentes y esto les permita tomar decisiones y
reevaluar sus posiciones en el mercado. En este sentido, los analistas financieros
permiten que la informacion llegue a un mayor niumero de agentes y de forma mas
rapida. El impacto en los precios y en la volatilidad de la llegada de nueva informa-
cion es de interés ante la toma de decisiones, tanto econdmicas como financieras
(por ejemplo, la gestidon del riesgo o la gestion de carteras).

La principal actividad de los analistas de inversion es la emisién de informes que
contengan previsiones de beneficios, estimaciones de precios objetivos y recomen-
daciones de inversion sobre una empresa. Para llegar a este punto han realizado
previamente la recopilacidon de informacidn necesaria para su proceso y transforma-
cion en un informe que llegue a los inversores. Estos informes son los que ayudan a
los agentes a tomar sus decisiones de inversion de forma mas precisa.

El contenido informativo de las recomendaciones de los analistas ha sido estu-
diado desde principios del siglo pasado. El origen de su analisis se encuentra en el
trabajo de Cowles (1933). Inicialmente Unicamente se analizaba el comportamiento
de los precios y el movimiento del mercado que se producia alrededor de las reco-
mendaciones. Los primeros estudios eran de la opinion que las recomendaciones
no contenian un nivel significativo de nueva informacién (Diefenbach, 1972; Logue
y Tuttle, 1973; Bidwell, 1977).

Sin embargo, la literatura ha continuado avanzando en esta area profundizando
en aspectos mas concretos como por ejemplo, la incidencia del tipo concreto de
recomendacion o de sus revisiones. El cambio de una recomendacion supone un
cambio en la perspectiva futura del analista de cara a los proximos resultados de
la empresa. Estudios posteriores han llegado a la conclusion de que, en promedio,
las recomendaciones y los cambios en las recomendaciones de los analistas si que
contienen informacion util para los inversores (Stickel, 1995; Womack, 1996).

La evidencia ha demostrado que la emisiéon de un informe que incluya revisiones
en las previsiones de ingresos o en las recomendaciones tienen un impacto signifi-
cativo en el mercado (Francis y Soffer, 1997; Chen et al., 1997; Ivkovi¢ y Jegadeesh,
2004; Asquith et al., 2005), afectando a las acciones individuales no solo de forma
inmediata sino también durante las semanas posteriores. La emision por parte de los
analistas de sus valoraciones y sus recomendaciones permite captar la aparicién de
nueva informacion ya que canalizan la informacion disponible hasta ese momento. Por
este motivo, se ha incluido en la presente investigacion la informacion relativa a las
recomendaciones emitidas para cada una de las empresas de la muestra analizada.
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Los resultados de esta tesis contribuyen a la evidencia de la literatura de que los
mercados financieros responden a la informacién proporcionada por los analistas.

Para conocer mejor el impacto que tiene la emision de una recomendacion en
los mercados financieros, se plantea un modelo de cambio de régimen que permita
identificar dos estados diferentes de volatilidad: uno de baja volatilidad en ausencia
de nueva informacion, y otro de alta volatilidad en presencia de nueva informacion.
A través de este modelo, con dos estados de volatilidad, se podria identificar si,
ante la entrada de nueva informacion a través de un analista financiero, se estaria
en una situacion de alta volatilidad en el mercado. Los periodos de alta volatilidad
se corresponden con la entrada de informacién y para comprobar si esto es cierto, se
plantea verificar si un informe de un analista (que es un indicador de nueva informa-
cién) aumenta la probabilidad de pasar a un estado de alta volatilidad o incluso de
permanecer en él.

Ademas, contribuye en el campo de los modelos de cambio de régimen al
incluir una matriz de transicion variable en el tiempo, similar a la aproximacién de
Schaller y Van Norden (1997), e incorpora variables relativas a los analistas, de tal
forma que le permita una mayor flexibilidad al modelo utilizado en el capitulo ante-
rior, donde la matriz era constante. El hecho de permitir que la matriz varie en fun-
cion de variables como el acuerdo, el numero de analistas que siguen una empresa
o el tiempo entre recomendaciones, hace que el modelo sea mas flexible ante la
existencia de nueva informacion. Los contrastes de razén de verosimilitud son tam-
bién significativos en este modelo, por lo que se obtiene un modelo mas rico frente
al del capitulo anterior, al incorporar de una forma mas idénea la nueva informacion,
lo que permite que se ajuste mejor a la volatilidad presente en el mercado.

1. LOS ANALISTAS COMO CANAL DE INFORMACION

El informe de un analista constituye la finalizacién de un proceso que supone
la recopilacion y evaluacién de la informacion relacionada con la futura evolucion de la
empresa. La mayoria de los informes finales incluyen tres medidas fundamentales:
una prevision de beneficios, una recomendacion para la acciéon (de compra, venta o
mantener) y un precio objetivo. Los analistas suelen basarse tanto en argumentos
cualitativos como en andlisis cuantitativos detallados que apoyan las conclusiones
emitidas en sus informes. Si el proceso de estimacién del analista y los mercados
financieros fueran eficientes, entonces los precios en el mercado y las previsiones
de los analistas reflejarian inmediatamente toda la informacién que rodea el proceso de
toma de decisiones (Ramnath et al., 2008).

En la literatura se pueden encontrar numerosas investigaciones que versan
sobre analistas pero, tal y como menciona Schipper (1991), en muchas ocasiones
el estudio se ha centrado en el analisis estadistico de las propiedades de las previ-
siones, sin tener en cuenta todo el contexto que conlleva alguna de sus decisiones.
Las previsiones de beneficios es una de sus responsabilidades, pero realmente se
trata solo de una tarea mas en su trabajo. En realidad la emision de una prevision
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es el resultado final de todo un trabajo de analisis e investigacion por su parte que
incluye la elaboracién de sus propios informes y el analisis de la informacion que tiene
a su alcance para llevar a cabo la emisién de una opinion (Schipper, 1991).

El contenido informativo de las recomendaciones de los analistas ha sido
estudiado desde hace afios, sin embargo, los primeros analisis eran de la opinién
que las recomendaciones no contenian un nivel significativo de nueva informacion
(Cowles, 1933; Diefenbach, 1972; Logue y Tuttle, 1973; Bidwell, 1977). En el pio-
nero trabajo de Cowles (1933) se analizaban un total de 36 empresas en el periodo
entre 1928 y 1932 y se llegaba a la conclusién de que las recomendaciones de la
mayoria de los analistas no suponian rendimientos extras. Sin embargo, hay que
tener en cuenta la particularidad del periodo que analizd, ya que incluye el crash
de 1929, por lo que, como menciona Michaely y Womack (2005), no permitia llevar
a cabo un buen entendimiento de lo que supuso en relacion a las inversiones y el
riesgo incurrido. Durante los ochenta se puede encontrar los trabajos de Dimson y
Marsh (1984) y Elton y Grossman (1986). En el primero de los casos destaca que
los analistas britanicos son capaces de distinguir los ganadores de los perdedores.
En el segundo, los autores examinan, a través de una gran base de datos con 720
analistas en el periodo 1981-1983, la importancia de los cambios en los rendimien-
tos mensuales, sin embargo esta periodicidad hace que quite poder a sus contras-
tes cuando se quiere analizar la respuesta a la informacién que contiene un cambio
de recomendacion ya que variaciones de frecuencia diaria proporcionan un mayor
detalle de la reaccion del mercado.

En los primeros estudios Unicamente se analizaba el comportamiento de los
precios y el movimiento del mercado que se producia alrededor de la emisién de
las recomendaciones. Sin embargo, la literatura ha continuado profundizando en
aspectos mas especificos, como la incidencia del tipo concreto de recomendacién
o el impacto de sus revisiones. El cambio de una recomendacién supone un cam-
bio en la perspectiva del analista de cara a los resultados futuros de la empresa.
Estudios posteriores han llegado a la conclusion de que en promedio las recomen-
daciones y los cambios en las recomendaciones de los analistas si que contienen
informacion util para los inversores, por ejemplo en los estudios de Stickel (1995) y
Womack (1996). En estos dos casos se obtuvieron estudios con una mayor preci-
sion al utilizar rendimientos diarios.

Existen varios aspectos que rodean a los analistas y que intervienen en todo
el proceso de elaboracion de un informe (Ramnath et al., 2008). En primer lugar,
se encuentra el amplio proceso de toma de decisiones y la incorporacion de toda la
informacion disponible, tanto propia de la empresa como de la economia, asi como
el disefio propio de la investigacion. En este proceso, tienen importancia al mismo
tiempo la experiencia y bagaje profesional, asi como la existencia de incentivos o
de factores institucionales o regulatorios que pueden incidir en la elaboracién de
su trabajo. Ademas, una vez que se emite el informe del analista, es fundamental
conocer cuanta informacién novedosa aporta realmente y si sus previsiones o reco-
mendaciones recogen de forma adecuada informacién sobre la evolucion futura de
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la compaiia, como, por ejemplo, sobre sus futuros beneficios, o si los precios en
bolsa incorporan la informacion emitida por los analistas de forma eficiente.

De la revision de la literatura sobre el impacto de los analistas, los trabajos
encontrados se pueden agrupar en tres areas genéricas, y solapadas, en las que se
puede clasificar: en primer lugar la referida al contenido informativo del informe y en
concreto de una recomendacion, el segundo aquellos que analizan especificamente
el contenido informativo del cambio en una recomendacién y por ultimo los que
estudian aspectos mas concretos relacionados con el analista como profesional.

1.1. Contenido informativo de un informe y una recomendacion

Por lo general, las acciones que tienen las recomendaciones mas favora-
bles reciben mejores resultados que las de peor calificacién (Barber et al., 2001;
Jegadeesh et al., 2004; Boni y Womack, 2006; Green, 2006) y lo mismo ocurre
cuando se producen revisiones al alza frente a revisiones a la baja (Stickel, 1995;
Womack, 1996). Los mercados reaccionan positivamente a anuncios de compra y
negativamente a los de venta (Francis y Soffer, 1997; Liu et al., 1990), de la misma
forma que el mercado reacciona positivamente a revisiones al alza y negativamente
a revisiones a la baja, y de forma insignificante a reiteraciones (Beneish, 1991;
Stickel, 1995; Womack, 1996; Francis y Soffer, 1997).

Los primeros trabajos se centraban en la reaccion del mercado a la emisién o
revision de las previsiones de beneficios o recomendaciones. La mayoria de estos
trabajos muestran rendimientos anormales positivos (negativos) para revisiones al
alza (a la baja) de una prevision de beneficios o una nueva recomendacién de com-
pra (venta). También se ha encontrado una relacion positiva entre los rendimientos
extra generados y la direccion del cambio de la recomendacion cuando se produce
una revision de las recomendaciones en Lloyd-Davies y Canes (1978); Bjerring et al.
(1983); Liu et al. (1990); Beneish (1991); Stickel (1995).

El mercado responde muy rapidamente a estas sefiales. En media, en los pri-
meros 15 minutos en el caso de acciones del NASDAQ y en 5 minutos en el caso
de acciones de NYSE/AMEX se refleja la informacion privada contenida en las reco-
mendaciones emitidas por los analistas, esto es debido a que la competicion entre
operadores informados lleva a que la informacion privada se incorpore rapidamente
en los precios (Kim et al., 1997). El mercado reacciona incrementalmente a revisio-
nes en los precios objetivos, controlando por su reaccién a las recomendaciones
de un valor y las revisiones de previsiones de ingresos (Brav y Lehavy, 2003). Con
datos I/B/E/S entre 1990 y 2002, Ivkovi¢ y Jegadeesh (2004) llegan a la conclusién
de que, revisiones al alza de recomendaciones y revisiones de previsiones de ingre-
sos trimestrales emitidas en una fecha préxima a la fecha de anuncio de los ingresos,
contienen una mayor cantidad de nueva informacién que revisiones de previsiones
emitidas después los anuncios de ganancias. Gleason y Lee (2003) utiliza datos
de I/B/E/S, en el periodo 1993-1998 y llega a la conclusion de que los inversores
infrarreaccionan a las revisiones de las previsiones de ingresos de los analistas,
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particularmente en caso de que se produzca una gran innovacién, como por ejem-
plo, que suponga posicionarse lejos del consenso o una baja cobertura del analista.

Francis y Soffer (1997) encontraron que el mercado responde mas fuertemente
a revisiones sobre previsiones de ingresos que vayan acompanadas de una reco-
mendacion de compra, frente a recomendaciones de venta o de mantener. Debido
al sesgo de los analistas hacia revisiones positivas, los inversores interpretan como
mas informativas las revisiones sobre las previsiones de ingresos cuando se emiten
junto con recomendaciones de compra. Sin embargo, también se puede encontrar
el argumento contrario en Hirst et al. (1995), ya que los inversores se podrian ver
mas influenciados por la fortaleza de los argumentos planteados en el informe de
los analistas cuando son acompafiados de recomendaciones desfavorables. En el
mismo sentido, Asquith et al. (2005) encuentran que la solidez de los argumentos
utilizados en su informe estan altamente correlacionados con los rendimientos de
los dias de publicacion de los informes que contienen recomendaciones a la baja,
frente a mejoras o confirmaciones de recomendacion. De hecho, esto podria explicar
el 25% de la variacién en los rendimientos alrededor de la emisién de los informes.

En el caso de Asquith et al. (2005), ademas incorporan en su estudio los argu-
mentos incluidos en los documentos como un todo y no solo teniendo en cuenta de
forma aislada la emision de una prevision o recomendacion correspondiente. De
esta forma, pueden complementar la decisiéon concreta de un analista y esto pro-
porciona mas informacion al mercado. Por ejemplo, la fortaleza de los argumentos
realizados en su respaldo, es significativo. Cuanto mayor sea la fortaleza de estas
justificaciones, mayor es la reaccion del mercado al informe. La reaccion a las revi-
siones de beneficios y rebajas de recomendaciones, cuando son consideradas de
forma separada, es mas significativa para empresas pequefas y para aquellas con
un menor numero de analistas siguiéndola y lo mismo ocurre en la revision de los
precios objetivos.

Para examinar si los informes de los analistas proporcionan nueva informacion
al mercado, o si solo reiteran o interpretan informacién ya emitida previamente,
Asquith et al. (2005) indentifican cualquier informacién que se emitiera relativa a
ingresos, dividendos, splits, cambios en las expectativas de negocio, emision de
acciones o deuda, fusiones, cambios en las calificaciones crediticias, entre otras.
Aproximadamente la mitad de los informes de los analistas de su muestra se emite
al mismo tiempo que esta otra informacion, por lo que, al reestimar las regresiones
y aislar los datos, los resultados son cualitativamente similares. Cuando se incluye
la informacion mencionada, los coeficientes unicamente significativos son la varia-
ble que mide la fortaleza de los argumentos de los analistas y las revisiones de
los precios objetivos, por lo que Asquith et al. (2005) llegan a la conclusion de que
el papel del analista es la interpretacion de la informacion que se hace publica de
cara al mercado. También concluyen que el mercado valora de forma diferente un
analisis que reitera la recomendacién antigua o representa una revision al alza o a
la baja. De hecho, demuestran que la informacién contenida en el analisis es mas
importante para el mercado en los casos de revisiones a la baja que al alza.
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1.2. Contenido informativo de la revision de una recomendacion

Mientras que algunos autores analizan el nivel de la recomendacion otros
consideran mas informativo analizar la revision de una recomendacion en si, y en
concreto su direcciéon ya que tienen informaciéon mas valiosa de cara a la inversién
que a través de la mera recomendacion. Chang y Chan (2008) estudian la reaccion
del mercado ante revisiones de las recomendaciones en términos de magnitud y
direccion. Segun estos autores la evidencia empirica sugiere que las revisiones a
la baja proporcionan mas informacion a los inversores que cuando se produce una
revision al alza.

Para Francis y Soffer (1997) la cantidad de informaciéon de una recomendacion
deriva de su revision mas que del nivel en si en el que se encuentre, es decir, que
el nivel por si solo no parece importar después de controlar por el cambio de reco-
mendacion. Ademas llegan a la conclusion de que manteniendo la recomendacion, la
reaccion es mucho mas débil que ante la emisién de una nueva recomendacion. Finger
y Landsman (2003) analizan si el nivel de la recomendacion se corresponde con un
indicador del valor intrinseco de la compafiia y si las revisiones de recomendacion son
consistentes con las noticias que reciben los analistas. Consistente con la teoria, estos
autores encuentran que las buenas noticias se asocian con cambios mas optimistas en
las recomendaciones.

Womack (1996) utiliza datos de la base de datos First Call para examinar direc-
tamente las reacciones de los precios a cambios en las recomendaciones hacia,
o desde, las categorias mas extremas de compra y venta emitidas por casas de
analisis americanas. Las recomendaciones de compra se producen siete veces mas
frecuentemente que las recomendaciones de venta. Este autor encuentra que las
acciones que son afadidas (o eliminadas) de listas de compra fuerte se traslada a
un ajuste en los rendimientos del 2,98% (-1,94%) mientras que las acciones que son
afnadidas a (o eliminadas de) una lista de venta fuerte supone que los rendimientos
experimentan un descenso de -4,69% (o aumento de 0,32%) en el periodo de tres
dias alrededor de la revisiéon de recomendacién. Al mismo tiempo, Womack (1996)
llega a la conclusion de que las reacciones a cambios en las recomendaciones
parecen ser permanentes, no produciéndose una rapida reversion a la media, por lo
que implica que las recomendaciones conllevan informacioén valiosa. Bjerring et al.
(1983) encuentra, de forma similar, una reaccion significativamente positiva de los
precios a los cambios en las recomendaciones de casas de analisis de Canada.

Dhiensiri et al. (2005) estudian la respuesta del mercado bursatil a la infor-
macion proporcionada por las recomendaciones de los analistas controlado por la
magnitud del cambio en las recomendaciones. En concreto han analizado el efecto
por separado de las revisiones al alza y a la baja encontrando que los efectos no
siempre son simétricos frente a otros autores que analizaron Unicamente el impacto
desde la parte de la compra o revisiones positivas (Stickel, 1992; Chen et al., 2002).

En concreto, los resultados de Dhiensiri et al. (2005) muestran que es la direc-
cion de la revision (bien al alza o a la baja), y no el tipo de recomendacién en si
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(compra, venta o mantener), lo que determina la direccién de la reaccion en los pre-
cios. En media, una revision al alza (a la baja) es seguida con una reaccién positiva
(negativa) a pesar de que la recomendacion revisada sea de compra o venta. Una
rebaja de recomendacion hasta comprar desde compra fuerte tiene una implicacion
negativa (aunque al tratarse de una compra pudiera tener en si una connotacion
positiva). Una revision al alza hacia venta débil desde vender tiene una implica-
cion positiva. Revisiones con diferente magnitud de cambio estan asociadas con
diferentes implicaciones en las cotizaciones, ya que la dimensiéon puede contener
informacion relativa al cambio en las perspectivas del analista y por lo tanto tener un
mayor impacto. Parece que el mercado ignora los niveles y reacciona en su lugar
a la direccion de la revision. Una posible explicacion segun estos autores es que
la emision de recomendaciones puede estar sesgada debido a las relaciones de la
casa de analisis con la empresa analizada ya que la emision de recomendaciones
negativas puede llevar a que empeoren las relaciones con dicha empresa y lleguen
a proporcionarles menos informacion.

Un trabajo en esta area es el de Campa y Hernando (2008) donde se analizan
la reaccion de otras empresas y de los analistas cuando se produce el anuncio de
una fusion o adquisicion en el sector financiero en la Union Europea. A través de la
metodologia del andlisis del evento, con datos procedentes de I/B/E/S entre los
afnos 1998-2006, estos autores llegan a la conclusion de que los cambios en las
recomendaciones de las empresas involucradas no son excepcionalmente frecuen-
tes. No encuentran un comportamiento tipo en los cambios de las recomendacio-
nes. La proporcidon de rebajas a la baja y al alza alrededor de un anuncio de este
tipo no son significativamente diferentes de los observados en los periodos previos.
Esta falta de reaccion es interpretada por Campa y Hernando (2008) como que los
precios reaccionan lo suficientemente rapido a la informacién que es relevante refle-
jando aquello que sea importante. Sin embargo, también ponen de manifiesto que
si se trata de companias de analisis que participan también como asesores en la
fusiéon no pueden emitir recomendaciones durante el proceso, por lo que la eviden-
cia a la que llegan podria estar infraestimando el impacto esperado.

1.3. Aspectos relacionados con el analista

En la literatura se pueden encontrar articulos que estudian adicionalmente cual
es el impacto que pueden tener algunos aspectos relacionados directamente con
los analistas, como puede ser el sesgo que pueden cometer al emitir una recomen-
dacion, el renombre como profesional o el numero de analistas que siguen una
empresa.

Al mismo tiempo que se ha llegado a la conclusién de que los analistas afa-
den valor, debido a que proporcionan informacion valiosa de cara a la inversion,
también se han producido criticas a los analistas en el sentido de que solo suponen
una herramienta de marketing (Easley et al., 1998). Las recomendaciones pueden
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llevar implicitos sesgos debido a la relacion de la propia empresa de analisis y la
empresa analizada, por lo que la objetividad del analista puede estar comprometida.
Los analistas frecuentemente pueden revisar sus recomendaciones con la finalidad
de generar una mayor actividad que suponga mayores comisiones para la casa de
analisis, por lo que la existencia de este conflicto de intereses puede llevarles a
que su independencia y objetividad se vean afectadas a la hora de evaluar una
empresa. Dhiensiri et al. (2005) sefialaba como motivo del sesgo las relaciones con
la empresa analizada. En el caso de analistas que pertenezcan a la misma casa
de analisis que asegura las emisiones de la compafiia analizada, emiten recomen-
daciones mas favorables para estas acciones que otros analistas que también la
siguen pero no tienen esta relacion (Michaely y Womack, 1999).

Aunque los analistas tienen cinco posibles recomendaciones, normalmente
son reacios a utilizar las dos mas negativas (Barber et al., 2001; Mikhail et al., 2004).
Uno de los motivos por el que hay un menor nimero de recomendaciones negativas
es que los salarios y bonus de los analistas estan relacionados directamente con
medidas cuantificables, como por ejemplo comisiones generadas por sus propias
recomendaciones, resultados que pueden ser facilitados por la emision de informes
favorables. Adicionalmente, los analistas confian en la direccion de la compania
para la informacion por lo que tienen una razén para mantener buenas relaciones
con ella.

Existe la evidencia de que los analistas utilizan en menor medida recomendacio-
nes de venta o venta fuerte. Womack (1996) ya sefial6 que las recomendaciones de
compra se producen siete veces mas frecuentemente que las recomendaciones
de venta. Jegadeesh et al. (2004) documentaron que las calificaciones medias en el
periodo 1985-1999 estan cerca de recomendaciones de compra mientras que las de
venta o venta fuerte, suponen menos del 5% de todas las recomendaciones. Jegadeesh
y Kim (2006) en su analisis en los paises del G7 con datos de I/B/E/S para el periodo
1993-2002, encuentran que la menor frecuencia de las recomendaciones de venta es
comun en todos los paises, siendo menor en el caso de Estados Unidos, lo que estaria
indicando, segun estos autores, que los analistas americanos se enfrentan a conflictos
de intereses mayores. Ademas, encuentran que los precios reaccionan significativa-
mente a revisiones en las recomendaciones en el dia de la emisién y en el siguiente en
todos los paises excepto en ltalia. Las mayores variaciones se producen en Estados
Unidos, seguido de Japdn, que son ademas paises donde se produce el mayor numero
de las recomendaciones de analistas.

Sin embargo, a pesar de los posibles sesgos, las recomendaciones de venta
también aportan valor a los inversores, incluso superior a la de una recomendacion
de compra. La reaccion inicial del mercado a las noticias sobre una recomendacion de
venta es, en general, considerable y negativa. En media, dependiendo del nivel
utilizado para comparar, este tipo de recomendaciones descienden entre un 4% y
un 5% en una ventana de tres dias alrededor del anuncio y puede llegar a suponer
entre un 5% y un 9% adicional en el plazo de los seis meses posteriores (Womack,
1996).
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En referencia a la imagen del analista como profesional, Mikhail et al. (2004)
sefalan que aquellos analistas que tradicionalmente han realizado en el pasado
cambios en sus recomendaciones con éxito también lo haran en el futuro. El mer-
cado es capaz de reconocer una habilidad superior y responde de forma mas fuerte
a cambios en las recomendaciones de este tipo de analistas denominados como
“superiores”, tanto si mejoran o empeoran la recomendacion, pero la respuesta del
mercado es incompleta. En la misma linea, Sorescu y Subrahmanyam (2006) sefia-
lan con datos procedentes de I/B/E/S para el periodo 1993-2002, que las reacciones
de los precios en el corto plazo a revisiones en las recomendaciones son mayores
para el caso de los analistas con mayor experiencia y renombre. En el largo plazo,
revisiones pequenas (grandes) de las recomendaciones por parte de los analistas
con alta (baja) reputacion y mas (menos) experiencia son seguidos por movimien-
tos en las cotizaciones. Li (2005), con datos de I/B/E/S entre 1993 y 2000, des-
taca que estos analistas individuales son persistentes haciendo recomendaciones
“superiores”, siendo mayor en el caso de las de compra que las de venta, aunque el
mercado no llegue a incorporar plenamente la informacion de las recomendaciones
de los analistas “superiores”.

En cuanto al numero de analistas, Chen et al. (1997) analizan el efecto que
tienen los anuncios de beneficios en las variaciones de los precios, ya que hay
estudios que encuentran que la direccion y la magnitud de la sorpresa lleva a varia-
ciones anormales, las sorpresas y cambios son atribuidos a la calidad y cantidad de
la informacioén disponible. Si una accion es seguida por muchos analistas financie-
ros, la cantidad de informacién disponible para los inversores hace que contribuya
a que dispongan de informacion de mayor calidad, lo que se traduce en una menor
sorpresa. A medida que aumenta la cantidad y calidad de la informacién, las coti-
zaciones se ajustan mas rapidamente, lo cual da luz adicional a los movimientos
posteriores al anuncio de beneficios.

Ademas, a través del numero de analistas que siguen una empresa se puede
obtener una aproximacion de la intensidad de informacion (Hong y Stein, 1999).
Un mayor numero de analistas que siguen una empresa hace que la transmision
de la informacién sea mas eficiente y al mismo tiempo sea menor el coste de capi-
tal (Ramnath et al., 2008). Al mismo tiempo que el flujo de informacion generado
por una empresa es una variable directamente relacionada con su tamano, esta
relacionado con el nUmero de casas de analisis que la siguen (Brennan y Hughes,
1991). Esto supone que, cuanto mayor sea el numero de analistas que siguen una
empresa, mas informacién se produce sobre ella por lo que los inversores dispon-
dran de mayor cantidad de informacion y estaran mas informados sobre la evolucion
del negocio.

Boni y Womack (2006) concluyen que las recomendaciones de los analistas
llevan a estrategias de negociacion mas rentables dentro de la misma industria que
entre industrias, con datos de I/B/E/S entre 1996 y 2002, lo cual sugiere que los
analistas son capaces de distinguir rendimientos dentro de la industria, pero no son
buenos predictores del éxito de la industria o el sector.
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Ademas de la emision por parte de analistas individuales también existen
recomendaciones de consenso. Diversos trabajos han demostrado la importancia
de la recomendacion de consenso ya que afiade la opinién de todos los analistas
en conjunto (Barber et al., 2001; Jegadeesh et al., 2004). Dhiensiri et al. (2005)
documentan las diferencias entre la recomendacion de un analista y la del con-
senso. Estos autores encuentran una relacion fuerte y positiva entre la reaccién
del mercado y la diferencia entre la recomendacion individual y la del consenso. El
mercado reacciona de forma mas positiva cuando la recomendacion individual es
mejor que la de consenso y de forma mas negativa ante recomendaciones que son
mas negativas que las del consenso, siendo esta relaciéon positiva robusta, lo cual
indicaria que la diferencia entre ambas recomendaciones contiene informacion rele-
vante sobre la empresa. Ademas, plantean la hipotesis de que el valor de la revision
de la recomendacion esta relacionada de forma inversa al nUmero de analistas que
siguen la firma, es decir que una recomendacién es menos informativa cuando hay
muchos analistas siguiendo la empresa, lo que sugiere que la contribucion marginal
de los analistas decrece a medida que el numero de analistas aumenta. El nimero de
analistas que siguen una empresa puede ser una aproximacién del numero de indi-
viduos produciendo informacién sobre el valor de esa compafia (Brennan y
Subrahmanyam, 1995).

Por ultimo, todos los articulos analizados hasta este punto estudiaban la infor-
macién contenida en los propios informes de los analistas, sin embargo existen
también autores que han estudiado el impacto de la informacién que se publica
posteriormente en algunos peridédicos en un momento posterior a la emision. Algu-
nos ejemplos son los autores que se han basado en la informacion publicada en la
columna “Heard on the Street” del periodico Wall Street Journal como Lloyd-Davies
y Canes (1978); Liu et al. (1990); Beneish (1991).

Lloyd-Davies y Canes (1978) llegan a la conclusion de que la difusion de la
informacion tiene un impacto significativo en el precio. De hecho los precios se ajus-
tan a revisiones en las recomendaciones, estos autores interpretan sus resultados
para sugerir que los analistas proporcionan informacién a sus clientes, de tal forma
que la dispersion de las recomendaciones de los analistas en una segunda fase a
través de la publicacion de un periddico, tienen un efecto significativo en las cotiza-
ciones. Estos autores rechazan la hipotesis de que las recomendaciones de compra
o venta, que llegan a un pequefio grupo de inversores, sea incorporada de forma
inmediata y se vea reflejada en el precio. Sin embargo, la informacion publicada en
la columna “Heard on the Street” del periddico Wall Street Journal si que parece que
es incorporada en el mercado de forma muy rapida. De hecho llegan a la conclusién
de que no existe una oportunidad no explotada para la obtencién de beneficios, lo
cual es un test fundamental segun estos autores de la eficiencia de mercados.

Liu et al. (1990) extienden el trabajo de Lloyd-Davies y Canes (1978) utili-
zando datos mas recientes e incluyen el estudio del volumen de negociacion en
los momentos alrededor de la publicacion de dicha columna, encontrando que se
produce una mayor negociacion en los dos dias previos a la publicacién. Las reco-
mendaciones publicadas en este periddico tienen impacto en los precios del mismo
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dia de la publicacion, pero ademas parece haber una pequefia significatividad esta-
distica en los dos dias anteriores a la publicacion. La reaccion es simétrica respecto
a recomendaciones de compra y venta.

Por ultimo, Beneish (1991) encuentra reacciones de las cotizaciones significa-
tivamente positivas (negativas) alrededor de la publicacion de las recomendaciones
de compra (venta) en la columna “Heard on the Street” del Wall Street Journal en el
periodo 1978-1979. Este autor obtiene resultados similares a Lloyd-Davies y Canes
(1978) al presentar la evidencia de que la publicacion de recomendaciones de com-
pra (venta) esta asociada con comportamientos anormales de los precios positivos
(negativos) en media en el dia de la publicacién y los dos dias anteriores.

Para terminar esta seccion, como se puede ver en Ramnath et al. (2008),
existe numerosa literatura que ha analizado todo el proceso, pero sobre todo exis-
ten articulos relacionados con la emisiéon de previsiones, su contenido informativo
y el acierto o error de las mismas. También son numerosos los investigadores que
han analizado como son de informativas las previsiones de beneficios tanto a corto
como para la previsiéon de crecimiento. Sin embargo, es menor el nimero de traba-
jos que se centran en las recomendaciones y su valor informativo. En este punto
es donde el presente estudio aporta a la literatura un mayor analisis del contenido
informativo de las recomendaciones y de los analistas como canal de informacion.

2. RECOMENDACIONES: DESCRIPCION DE DATOS E HIPOTESIS

El principal objetivo de este estudio consiste en evaluar si la emisién de reco-
mendaciones tiene un impacto en la volatilidad bursatil. Los datos de partida para

Crdfico 8.1

NUMERO DE RECOMENDACIONES TOTALES POR EMPRESA (2001-2005)
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llevar a cabo la aplicacién empirica son las recomendaciones emitidas por los ana-
listas financieros que siguen las empresas de la muestra elegida (ver capitulo 6).
El histérico de recomendaciones comprende el periodo temporal 2001-2005 proce-
dentes de la base de datos I/B/E/S. El numero total de recomendaciones en estos
cinco afos varia desde el minimo de 44 para el caso de la empresa Alpharma Inc.
(ALO) hasta 183 para Genentech, Inc. (DNA) (grafico 8.1), siendo la media 104
recomendaciones, la cual es superada por la mitad de las empresas. Los afios 2002
y 2003 son los afios en los que se emitieron un mayor niumero de recomendacio-
nes (692 y 540 respectivamente), siendo una caracteristica comun para todas las
empresas (ver tabla 8.1, y para un mayor detalle, las tablas 8.7 y 8.8 del anexo).

Tabla 8.1
RECOMENDACIONES POR EMPRESA Y ANO

COMPARIA ANO TOTAL
2001 2002 2003 2004 2005
ABT 17 38 14 10 10 89
AGN 13 25 17 10 13 78
ALO 12 14 13 0 5 44
AZN 8 23 21 18 15 85
BMY 22 50 23 23 10 128
BRL 7 13 28 19 14 81
BVF 21 28 49 18 25 141
CRA 20 22 8 2 1 53
DNA 28 52 50 23 30 183
FRX 28 33 34 26 21 142
GSK 9 12 15 5 6 47
INJ 25 41 27 18 12 123
KG 19 33 22 11 4 89
LLY 26 45 24 25 11 131
MRK 27 61 29 20 17 154
MYL 6 14 17 13 13 63
NVS 11 12 17 7 12 59
PFE 21 34 27 27 18 127
SGP 25 a7 36 18 1 137
WPI 24 25 31 24 16 120
TOTAL 397 692 540 367 307 2.303

Fuente: |/B/E/S.

Las recomendaciones proporcionadas por I/B/E/S estaban normalizadas a una
categoria numérica entre 1y 5: correspondiendo los valores 1y 2 a compra fuerte
y compra respectivamente, 3 para mantener, 4 infraponderar (o vender) y 5 vender
(o venta fuerte). En general, es comun en todas las empresas que exista un sesgo
hacia recomendaciones positivas (valores 1y 2) frente a recomendaciones de venta
(valores 4 y 5), siendo la recomendacion de mantener la mas frecuente (ver grafico
8.2a) y para un mayor detalle por empresa, los graficos 8.11 y 8.12 del anexo).
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Grdfico 8.2

HISTOGRAMA DEL TOTAL DE RECOMENDACIONES (2001-2005)

(a) Total empresas (b) Novartis

Fuente: |/B/E/S.

En el caso de la empresa Novartis (NVS), las recomendaciones que predomi-
nan son los valores 2 y 3, correspondientes a comprar y mantener respectivamente
(grafico 8.2b). Sin embargo, es mas interesante poder detallar los momentos pun-
tuales donde se ha producido una recomendacion y si esta ha sido mejor o peor que
la anterior para poder analizar el impacto que ha tenido el cambio. En los graficos
8.3 y 8.4 se presentan las cotizaciones diarias de cierre y los rendimientos diarios

Grdfico 8.3

RECOMENDACIONES DE NOVARTIS SOBRE LOS DATOS
DE COTIZACION (A) Y RENDIMIENTO (B
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Crdfico 8.4

RECOMENDACIONES DE NOVARTIS SOBRE LOS DATOS
DE VARIANZA (A) Y VOLUMEN (B
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junto con las recomendaciones. Si la recomendacion es igual a la anterior se pre-
senta en color gris punteado, si es mejor en gris punteado con estrella y si es peor
en linea sdlida gris.

Como se puede ver en el grafico 8.3 en momentos en los cuales la recomen-
dacion es mejor que la anteriormente emitida (color gris punteado con estrella) hay
una menor variabilidad de los rendimientos, al contrario cuando se producen reba-
jas en las recomendaciones (color gris linea sdlida) son en los que se produce una
mayor variabilidad.

A partir de estos datos originales se han construido seis variables con la fina-
lidad de analizar y comprobar si efectivamente un cambio de recomendacion tiene
impacto en la volatilidad bursatil. En primer lugar se han recodificado las reco-
mendaciones en el rango desde -2 hasta 2, siendo -2 el correspondiente a venta
fuerte, -1 venta, 0 mantener, 1 compra y 2 compra fuerte. Ademas se han construido
seis nuevas variables*® para incorporar la informacion en el modelo y plantear las
siguientes hipotesis.

e La emisidn de una nueva recomendacion supone un incremento de la volati-
lidad en el mercado debido a que la incorporacién de nueva informacion lleva
a una reaccion del mercado.

Hipotesis 1: Si la variable dicotémica denominada “recomendacion” toma
valor 1 identifica la emisidon de una recomendacion y en este caso se espera
un aumento de la volatilidad asociada.

40 Ver tablas 8.9, 8.10, 8.11, 8.12, 8.13, y 8.14 del anexo para un mayor detalle descriptivo.
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e Una mayor proporcion de recomendaciones de compra (venta) supone un
mayor consenso entre los analistas individuales ante la buena (mala) mar-
cha de la compaiiia.

Hipotesis 2: La variable media diaria de las recomendaciones emitidas
(variable denominada “consenso”) recoge su valor medio, de tal forma que
cuanto mayor (menor) sea su valor supone una mayor proporcion de reco-
mendaciones de compra (venta). Esto puede tener diferente implicacion en
términos de volatilidad, en el caso de una senal de compra se podria enten-
der como un mensaje positivo, por lo que cabria esperar baja volatilidad, sin
embargo, si la sefial es de venta puede llevar a un mayor nerviosismo en el
mercado y a que aumente la volatilidad.

e Un mayor grado de desacuerdo entre los analistas lleva a una cierta incerti-
dumbre sobre la compafiia y por lo tanto a una mayor volatilidad.

Hipotesis 3: A través de la desviacion tipica de las recomendaciones dia-
rias se puede medir el grado de acuerdo o desacuerdo entre los analistas
(variable denominada “desacuerdo”). Un valor igual a 0 supone que todos
los analistas coinciden en sus recomendaciones y a medida que aumenta su
valor muestra un mayor grado de desacuerdo, y que deberia llevar asociada
una mayor volatilidad.

e Un reducido periodo de tiempo entre dos recomendaciones consecutivas
supone una mayor rapidez en la incorporaciéon de nueva informacion rele-
vante para la valoracion de la compaiiia.

Hipotesis 4: A través del numero de dias transcurridos desde la ultima reco-
mendacioén (variable “duraciéon”) se puede medir la velocidad en la gene-
racion de noticias o el grado en el que se va actualizando la informacion
que se incorpora en las recomendaciones. Los valores originales de esta
variable indican que en términos de mediana, el numero de dias entre reco-
mendacion y recomendacion es de 11,8 dias, siendo las empresas Forest
Labs Inc. (FRX) y Merck & Co Inc. (MRK) las que tienen un menor valor con
7 dias. Para Novartis (NVS) es de 16 dias. A medida que aumente el tiempo
transcurrido entre recomendaciones, la probabilidad de permanecer en el
estado 1 o de baja volatilidad (p,,) se mantendria o descenderia indicando
que el mercado esta a la expectativa. Por lo tanto, valores reducidos de esta
variable permitirian identificar momentos de turbulencias en el mercado y
por lo tanto de mayor volatilidad.

e Aquellas empresas que presenten mayor actividad serdn seguidas por un
mayor numero de analistas en el ultimo afio, ya que deberan estar al tanto
de cualquier acontecimiento que pueda afectar a la empresa, por lo que
permitiria ver el grado de preocupacion entre ellos*'.

41 Otra hipotesis alternativa seria considerar que el nimero de analistas permite ver el grado de
importancia en el mercado, cuanto mayor sea supondra una menor volatilidad por tratarse de una
empresa mas grande. También se tuvo en cuenta la capitalizacion de cada empresa pero no era una variable
significativa por lo que no se incluyé en el modelo final.
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Hipotesis 5: El numero de “analistas” diferentes que siguen la empresa en
el ultimo afo de cotizacidon se ha medido a través de la suma movil de los
ultimos 250 dias de cotizacion. Con esta variable se puede ver la dinamica
de la empresa, asi como si crece 0 no en importancia, por lo que se trata de
una variable de seguimiento. El numero medio de analistas que siguen a
las empresas de la muestra se encuentra alrededor de los 10, para Novartis
(NVS) es de 7,4, pero ha llegado a tener un maximo de 12 (ver tabla 8.12 en
el Anexo). Un mayor numero de analistas debido a una mayor preocupacion
o atencién sobre ese valor podria llevar asociado una mayor volatilidad,
debido a una mayor intensidad de la informacién proporcionada, o incluso
podria suponer lo contrario, menor volatilidad debido a que cuanto mayor
sea el numero de analistas la emision de una recomendacion es menos
informativa.

e Si en el momento en que el que hay una recomendacion han transcurrido
pocos dias desde la ultima recomendacion podria indicar un mayor nervio-
sismo entre los analistas, tanto en sentido positivo, porque son recomenda-
ciones de compra, como en sentido negativo porque sean recomendaciones
de venta.

Hipdtesis 6: A través de la variable “duracion-recomendacion” se incorpora el
numero total de dias transcurridos entre recomendaciones en el dia en el que
se produce una nueva emision (ver ejemplo en tabla 8.2). Al aumentar el tiempo
transcurrido desde la ultima recomendacion, el mercado espera que la apari-
cién de nueva informacion se produzca proximamente, por lo que disminuiria la
probabilidad de permanencia en el estado correspondiente.

En la tabla 8.2 se puede ver un ejemplo para la empresa Novortis (NVS). El
24 de enero de 2003 se emitid6 una recomendacion, siendo la media de las reco-
mendaciones 0,43. Esta cifra ha descendido respecto a la ultima emision (0,53) y

Tabla 8.2
EJEMPLO VARIABLES PARA NOVARTIS (NVS)

Recom. Consenso Desacuerdo Duracién Analistas Dur.-Recom.
17-ene-03 1 0,60 0,83 0 9 15
21-ene-03 1 0,53 0,83 0 10 0
22-ene-03 0 0,53 0,83 1 10 0
23-ene-03 0 0,53 0,83 2 10 0
24-ene-03 1 0,47 0,92 0 10 2
27-ene-03 0 0,47 0,92 1 10 0
28-ene-03 1 0,40 0,83 0 11 1
29-ene-03 0 0,40 0,83 1 11 0
30-ene-03 0 0,40 0,83 2 11 0
31-ene-03 0 0,40 0,83 3 11 0

Fuente: Datos I/B/E/S, NYSE/TAQ y elaboracion propia.
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