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En este trabajo se aplica el andlisis del rango reescalado (R/S) para observar patrones de memoria en el
mercado de valores espafiol. Los resultados indican que no hay evidencia de dependencia a largo plazo en
el sentido utilizado en el andlisis de series temporales. St bien no se confirma la presencia de persistencia,
existe al menos enidencia de dependencia débil que contradice la hipitesis de que las rentabilidades sean
variables independientes ¢ idénticamente distribuidas.

1. Introduccién

El estudio del proceso de formacién de precios en los mercados de valores ha
sido un tema particularmente interesante desde finales de la década de los cin-
cuenta. El objetivo central era el contraste de la aleatoriedad de las rentabilidades
e indirectamente de la eficiencia de dichos mercados. Los trabajos realizados per-
mitieron aportar evidencia de su cumplimiento !, Bajo estas circunstancias, como
indican Aydogan y Booth (1988), los ciclos aparecen como un simple artefacto
estadistico.

Mas recientemente, varios autores han mostrado que la rentabilidad de las
acciones puede ser predecible, tanto a corto como a largo plazo?. Tal capa-

* Agradecemos sinceramente la labor realizada por los evaluadores anénimos y la
Direccién de la Revista. Este trabajo se ha beneficiado de una subvencién de la Caja
de Ahorros de Navarra.

! Véase el libro de Cootner (1964) en el que se recogen, entre otros, trabajos de
Bachelier (1900), Kendall (1953), More (1962), Roberts (1959), Osborne (1959),
Mandelbrot (1964) y Fama (1964).

? Hallazgos a favor de la posibilidad de prediccién se encuentran en los trabajos de
Fama y French (1988), Lo y Mackinlay (1988), Poterba y Summers (1988), De Bondt
y Thaler (1985, 1988), Kim et al. (1991). En contra de estos resultados, MacDonald y
Power (1993) y Ambrose, Weinstock y Griffiths (1993), entre otros, indican la ausencia
de comportamientos predecibles en el corto y en el largo plazo.
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cidad de prediccion ha sido atribuida a fenémenos psicolégicos, sobrerreac-
cién, «caprichos» especulativos o a cambios en la rentabilidad esperada a
través del tiempo. Sin embargo estos hechos son también consistentes con la
«persistencia» o dependencia estadistica a largo plazo. Las series que presen-
tan esta dependencia exhiben tendencias y ciclos de longitud variable
(Mandelbrot, 1972, Mandelbrot y Wallis, 1968, 1969) dando lugar, como
indica Lo (1991), a importantes implicaciones para muchos de los paradig-
mas usados en la moderna economia financiera.

Evidencias a favor de esta posibilidad han sido ofrecidas en los trabajos de
Greene y Fielitz (1977) y Peters (1989, 1991 y 1992), en los que se utilizé el
analisis del rango reescalado (analisis R/S) sobre los indices NYSE y S & P
500, respectivamente. Mills (1993), sin embargo, utilizando el R/S modifica-
do de Lo (1991) y el contraste desarrollado por Geweke y Porter-Hudak
(1983), aunque obtiene resultados acordes con la presencia de memoria a
largo plazo en el Financial Times-Actuaries All Share Index, manifiesta su
falta de convencimiento al no detectarse esta dependencia en las series
macroeconoémicas del Reino Unido.

En contra de estos hallazgos, Aydogan y Booth (1988), Lo (1991), Ambrose,
Weinstock y Griffiths (1993) y MacDonald y Power (1993) rechazan la hip6-
tesis de la existencia de memoria a largo plazo, indicando las reservas que
mantienen sobre el analisis R/S por cuanto puede resultar sensible a la
memoria a corto plazo y presenta un sesgo en su estimacién. Mas contun-
dentemente, MacDonald y Power (1993), para el mercado inglés, y
* Ambrose, Weinstock y Griffiths (1993), para el americano, indican que no
puede rechazarse la hipétesis clasica de paseo aleatorio.

En este controvertido marco, el objetivo del presente trabajo es el contraste de
la existencia de memoria (y, en particular, de memoria a largo plazo) en el mer-
cado de valores espafiol. Para ello se aplica inicialmente el andlisis R/S en su
version clasica y posteriormente la modificacién de Lo (1991) (R/S modificado)
para corregir el posible efecto de la memoria a corto plazo en el comportamien-
to de este estadistico y asi disponer de elementos adicionales de discusion.

En lo que sigue el trabajo se estructurara en cuatro partes: la segunda pre-
senta sucintamente la metodologia empleada, la tercera presenta los resulta-
dos del analisis R/S clasico y modificado para el Indice General y 18 acti-
vos de distintos sectores que pretenden ser representativos del mercado de
valores espafiol, para exponer, en la cuarta, las consideraciones. finales a la
luz de los resultados obtenidos.

2. Metodologia

El anlisis del rango reescalado (R/S) define un estadistico para contrastar la
dependencia a largo plazo en una serie temporal. Dicho estadistico es el
rango de la suma parcial de desviaciones de una serie a su media, reescala-
do por su desviacién tipica. Dada una serie de rentabilidades X,, con T
observaciones, la obtencién del rango atiende a la siguiente expresion:
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R,y = Max (X, y,) — Min (X, ) (1]
1<k<N 1<kSN
donde ¢ es cualquier punto de partida de la serie X, y N es la longitud posi-

ble de cualquier subserie. En esta formulacién, como indican Aydogan y
Booth (1988), el rango refleja la tendencia de la subserie (X,,,, X,.,)

k
Xt,N,k = Zj=1 (Xt+j - Mt,N) [2]
donde:
M,y = (1/N) Z7 X, [3]
X, x+ = desviacién acumulada de la media de £ valores de la subserie.
X; = rentabilidad del periodo j.
M,y = media muestral de la subserie.

El estadistico R/S (Q, » en terminologia de Mandelbrot, 1972) se obtiene,
como se ha sefialado, dividiendo el rango por la desviacién tipica, definién-
dose el ratio:

Qw=(R/S),x= R, x/S, » [4]

siendo S, y el estimador maximo verosimil de la desviacién estandar, esto es:

Sen = (A/N) Ty Ky = M, 27) (5

Fijado un punto de partida ¢ y un tamafio inicial N de la subserie, se calcu-
lan los valores de R/S correspondientes a cada una, obteniéndose el R/S
medio, (R/S),. El proceso se repite, en funcién de los distintos métodos que
se comentan posteriormente, para diferentes valores de Ny/o ¢ty N

Mandelbrot y Wallis (1969) afirman que el rango reescalado de las subseries
estd asintoticamente relacionado a su longitud; formalmente;

(R/S) y—> ¢ NH N23y = constante [6]

La estimacién de H puede realizarse por regresién minimocuadratica de la
siguiente transformacién logaritmica

Ln(R/S) = Inc + HIn(N) [7]

Mandelbrot demuestra que el coeficiente de Hurst puede variar entre 0 y 1.
La ausencia de dependencia estadistica a largo plazo (Hurst, 1951 y
Mandelbrot, 1972) determina un valor de A = 0,5. Valores de H sensible-
mente superiores a 0,5 son indicativos de persistencia.
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No obstante, Lo (1991) sefiala que, aunque es claro el hecho de que la
dependencia a largo plazo puede ser detectada por el analisis R/S ( que
denomina «clasico»), presenta sensibilidad a la dependencia a corto plazo.
Pese a esta circunstancia, este analisis puede ser usado eficientemente para
contrastar la hipétesis de variables independientes e idénticamente distribui-
das. (Lo 1991, p. 1.293, Davies y Harte, 1987).

Para salvar esta sensibilidad, este autor formula una modificacién del anélisis
que resulta robusto a la dependencia a corto plazo:

Qr=gim (Max TP (%,-Mp-Min T X- M) [g

T7 oy (g) Vi<ksT S l<k<T <
siendo:
M;=U/T) X X, (9]
oi(g) =02+ 2 X' ;) 7)" [10]

donde 6% y 7; representan las estimaciones usuales de la varianza muestral y
autocovarianzas de X y T el tamafio de la serie temporal. Nétese que el
contraste de Lo no emplea una regresién minimo-cuadratica, puesto que se
obtiene un unico valor del estadistico para la serie completa.

Las ponderaciones ®; (¢) son las sugeridas por Newey y West (1987),
o (g)=1-j/(¢g+1;9<T (1]

Lo (1991) demuestra que bajo la hipétesis nula de dependencia a corto pla-
zo de Xj, el estadistico

N

converge débilmente al movimiento browniano en el intervalo unitario,
obteniendo su funcién de distribucién y los niveles de significacién. El R/S
modificado es robusto a moderados componentes ARMA, efectos ARCH y
saltos en varianza (Cheung, 1993).

Acorde con estas precisiones se aplicara inicialmente el analisis R/ .S con el fin de
obtener evidencia de memoria en las series de rentabilidades; posteriormente se
presentaran los resultados obtenidos con el analisis R/ S modificado para evaluar
en qué medida los primeros representan, en realidad, memoria a largo plazo.

3. Resultados

La base de datos utilizada comprende el Indice General de la Bolsa de
Madrid y 18 titulos incluidos de forma practicamente permanente en la
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composicion del IBEX353 La base de datos se extiende desde 1980 a 1992,
ambos inclusive, totalizando trece afios de datos diarios, que suponen entre 2.700
y 3.000 observaciones por titulo.

De acuerdo con lo expuesto en la introduccién del trabajo, se aplicara inicial-
mente el analisis R/ .S clasico y posteriormente el modificado de Lo.

El procedimiento para la obtencién del exponente de Hurst en el andlisis R/.S
recoge desviaciones acumuladas a la media. Por ello se ha optado por la utiliza-
cién, en lugar de variaciones relativas de precios, de logaritmos de cocientes de pre-
cios que verifican la propiedad aditiva, en linea con lo expuesto en Peters (1992).

Denominando:

X, = ILn((P,+D)/P,) [13]
donde
P, = Precio del activo en el periodo ¢

D, = Dividendos + Derechos del periodo &

En la determinacién del exponente de Hurst existen dos aproximaciones a la
seleccién de retardos y puntos de partida: FHurst y GHurst (Wallis y
Matalas, 1970). El primero recoge todos los posibles retardos y puntos de
partida, resultando extremadamente laborioso. El segundo es una simplifica-
cién del procedimiento en el que se recogen un maximo de 15 valores del
estadistico R/ S para un total aproximado de 50 valores de N. Greene y
Fielitz (1977) utilizan esta simplificacién presentando evidencia de comporta-
miento persistente en las rentabilidades del NYSE. La base de datos que uti-
lizan contiene rentabilidades diarias de 1963 a 1968. El proceso de obtencién
de las subseries también presenta diferencias, ya que los sefialados por Wallis
y Matalas recogen intervalos de tiempo solapados mientras que el método de
subdivisién continua de Feder (1988) y el establecido en los trabajos de Peters
(1989, 1991) utilizan intervalos no solapados. En el presente trabajo se ha
optado, en cuanto a la seleccion de retardos, por una via intermedia que
mejore la estimacién del GHurst sin llegar a la ambicion del FHurst, utilizan-
dose el método de obtencién de subseries no solapadas de Peters. Asi cada
periodo contiene desde un minimo de 10 datos hasta un maximo de 1.000 al
final del proceso *.

% La razén de elegir el indice general, en lugar del IBEX35, atiende a que este (dtimo
no realiza correcciones por dividendos. La eleccién de los 18 titulos de entre los mas
liquidos del mercado pretende cubrir los sectores mas representaﬁvos aunque no con
la idea de que sean representantes sectoriales, con un nimero razonable de activos y
presentan la ventaja de que su frecuencia de cotizacién se aproxima a los dias habiles
de mercado, obviando el problema de la ausencia de observaciones.

+ La eleccién del valor minimo (cercano a dos semanas de cotizaciones) atiende a tener
un nimero minimo suficiente de datos para obtener los rangos de variacién y la del
méximo (4 afios aproximadamente de incremento temporal) para disponer un minimo
de 3 valores de R/S sobre los que obtener su media. Los valores de N, utilizando
intervalos no solapados, son 10, 15,..., 50, 60,..., 100, 115, 130, 150, 175,..., 975, 1.000.



576 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Tal y como indican Mandelbrot y Wallis (1969), dada una duracién mues-
tral T, hay que decidir si el intervalo de dependencia R/ S es mucho menor
que T o, en cambio, es del mismo orden, mayor o incluso infinito, hablan-
dose més propiamente de persistencia. En este sentido se aprecian dos pro-
cedimientos para obtener la estimacién de H. El primero, que resulta acorde
con la presentacién de la metodologia y es usualmente utilizado, realiza una
nica regresién sobre los valores de JV. El segundo es propuesto por Peters
(1989, 1991 y 1994) quien confia en la existencia de memoria a largo finita,
por lo que afirma que una regresién para el rango completo de N podria
mostrarnos una estimacién del exponente de Hurst errénea. De acuerdo con
sus sugerencias resulta necesario realizar un conjunto de regresiones incor-
porando valores cada vez mayores de /N con objeto de ver la evolucién de
las estimaciones, para analizar cuindo la serie de rentabilidades pierde la
memoria de las condiciones iniciales. A este procedimiento, para diferenciar-
lo del anterior, lo denominaremos «evolutivo». En su célculo se denomina N
optimo a la escala temporal N* (que permitird obtener el valor de H* en la
regresion entre n, y N* , siendo 7, el minimo valor de N utilizado, en nues-
tro caso 10 datos) tal que la estimacién del exponente para escalas de tiem-
po superiores (N + 1,..., V) converja, caso de encontrarse, a valores pro-
ximos a 0,5.

Cuapro 1
Estimaciones de H a través del anilisis R/ S clasico

TITULO H H* H* Q(5) Q(10) 0(15)
Indice General 0,63 0,69 0,50 310,73 34459 353,78
Alba 0,65 0,66 - 32,52 40,36 46,85
Asland 0,58 0,67 0,52 73,58 88,36 92,40
BBV 0,62 0,67 0,52 66,03 86,01 89,41
Catalana 0,56 0,58 0,53 22,40 32,94 39,89
Duro Felguera 0,56 0,59 0,51 34,65 45,17 47,66
General Inversiones 0,53 0,60 0,50 41,19 58,77 66,82
Iberdrola 0,51 0,57 0,50 38,86 44,83 48,86
Mapfre 0,63 0,67 0,52 198,15 207,68 221,30
Papelera 0,55 0,58 0,53 13,57 2490 29,27
Portland Vald. 0,56 0,69 0,51 141,04 144,54 146,04
Renault 0,67 0,69 - 154,33 194,94 203,58
Santander 0,60 0,67 0,53 292,85 302,40 310,79
Sniace 0,56 0,59 0,53 124,27 129,18 155,81
Tabacalera 0,56 0,62 0,53 52,81 75,88 78,71
Telefénica 0,56 0,62 0,52 12,80 34,87 43,25
Uralita 0,63 0,70 0,55 49,30 82,12 102,38
Urbis 0,55 0,56 0,54 39,86 47,22 51,47
Vallehermoso 0,55 0,59 0,53 57,66 70,38 77,37

H es el obtenido por el primer procedimiento de regresion tnica, H™ es el obtenido por el pro-
cedimiento «evolutivo» y H™ la estimacién de H a partir del N*. Q(P) es el estadistico Ljung-
Box aplicado a las series. Bajo la hipétesis nula de no autocorrelacién este estadistico esta asin-
toticamente distribuido como una Chi-Cuadrado de P grados de libertad. Los valores criticos
al 1% de significacién son Q(5) = 15,09: Q(10) = 23,21 y Q(15) = 30,58 y al 5% Q(5) =
11,07; Q(10) = 18,31 y Q(15) = 25,00.
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En el presente trabajo se presentan las estimaciones derivadas de ambos
procedimientos. Asi las estimaciones de H sobre el conjunto total de valores
de VN se recogen en la primera columna del Cuadro | ofreciendo resultados
que, salvo para el caso de Iberdrola y General de Inversiones, son claramen-
te superiores al 0,5 invitando a afirmar que existe persistencia.
Adicionalmente se barajaron las series obteniéndose estimaciones en el ran-
go (0,49-0,55), con un valor medio de 0,5194. Esto confirma que el desor-
den de las series rompe la memoria existente y ofrece estimaciones de H
proximas a 0,5 que es el limite asintotico de variables iid o estacionarias
débilmente dependientes (Mandelbrot, 1975, p. 274).

Los resultados del segundo procedimiento aparecen recogidos en la segunda
columna del Guadro 1, donde puede apreciarse cémo las estimaciones del
exponente de Hurst (H*) superan el 0,5 en todos los casos siendo sensible-
mente superiores a las obtenidas con la regresién tnica sobre la totalidad de
valores de N. La tercera columna del Cuadro 1 recoge las estimaciones a
partir del N*. El exponente H (H™) toma, en este caso, valores préximos al
0,5 mostrando el efecto de la pérdida de dependencia de las condiciones ini-
ciales (a excepcién de Alba y Renault en los que no se consigue esta conver-
gencia). Por lo tanto, a la luz de estos resultados, parece existir evidencia de
conducta dependiente aunque, segun el segundo procedimiento, de duracién
inferior al espacio muestral 7, lo que en expresién de Peters (1994) es carac-
teristico de memoria «a largo pero de duracién finita» 3. Los Gréaficos 1 y 2
resultan muy ilustrativos para interpretar estos resultados. El Grafico 1
muestra esta evolucién del exponente de Hurst para el Indice General y en
el Grafico 2 se observa como los datos se ajustan a la pendiente determina-
da por el exponente de Hurst hasta un punto en que disminuye sensible-
mente, tendiendo hacia la pendiente representativa de un valor de # = 0,5.

Por otra parte, son abundantes los resultados estadisticos que se encuentran
estrechamente vinculados al periodo muestral considerado. Para estudiar la
estabilidad de la estimacién del exponente de Hurst por el método «evoluti-
vo» se dividieron las series en dos mitades, abarcando espacios temporales
de, aproximadamente, seis afios y medio de cotizaciones diarias, y se repiti6
el proceso de estimacién sobre estas submuestras. Las estimaciones realiza-
das resultaron muy préximas entre si y con las referidas a la muestra total.
En particular, las estimaciones de la primera mitad tuvieron un rango de
diferencias absolutas sobre la estimacién del periodo total entre 0,00 y 0,06
con un valor medio de 0,02 y la segunda entre 0,00 y 0,07 con un valor
medio igualmente de 0,02.

Los resultados obtenidos mediante el analisis R/ .S en los dos procedimientos
(N total y N*) sugieren que las series de rentabilidades del mercado de valo-

% Dicha memoria la diferencia de la dependencia débil por su intensidad y
permanencia temporal (pp. 77 y 78) y de la persistencia infinita por la desaparicién
del efecto de la memoria en un tiempo finito (p. 161), por lo que las correlaciones a
partir de ese momento serian despreciables.
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res espafiol presentan memoria a largo plazo si bien, de acuerdo con lo
expuesto, de diferente calificacién ya que segin el primer procedimiento los
resultados permiten afirmar persistencia y en el segundo la existencia de una
dependencia fuerte pero finita. No obstante, la presencia de fuentes de sesgo
y la ausencia de un contraste estadistico de H = 0,5 (Greene y Fielitz, 1977)
llevan a que esta afirmacién deba tomarse con cautela®. Este Gltimo aspecto
se revela mas trascendente en el procedimiento de N, puesto que con los
valores de N considerados en la regresiéon pueden aflorar los efectos de la
conducta preasintética de H.

La sensibilidad del analisis R/ S clasico a la dependencia a corto plazo, como
se ha sefialado con anterioridad, puede llevar a que las estimaciones obtenidas
de H sean, en realidad, un sintoma de memoria a corto plazo y no auténtica
memoria a largo plazo. Asi Wallis y Matalas (1970) opinan que la autocorrela-
ci6n de primer orden es fuente potencial de sesgo, que depende del signo y de
la magnitud de la autocorrelacién. Estos autores calculan un sesgo de 0,08 si
existe un coeficiente de autocorrelacién de 0,3 y de —0,03 si el coeficiente es
—0,5. En el presente estudio los coeficientes de primer orden del autorregresi-
vo varian de —0,42 a 0,35, con un valor medio de 0,10. Asimismo indican
que el procedimiento GHurst (que resulta proximo al seguido en el trabajo)
tende a sobreestimar el valor de H cuando el verdadero valor es menor de
0,7, hecho que ocurre en las series analizadas. Para verificar este aspecto se
utiliza el analisis R/ S modificado de Lo puesto que, segin su autor, resulta
muy Gtil para detectar desviaciones dentro de una amplia clase de hipdtesis
alternativas de la dependencia a largo plazo. Previa a su aplicacién, es necesa-
rio constatar la primera conclusién obtenida relativa al rechazo de que las
series de rentabilidades sean variables aleatorias iid, ya que el analisis R/ S cla-
sico demuestra bastante poder frente a estas alternativas. En el mismo sentido
se manifiestan los resultados del estadistico Ljung-Box, sobre 5, 10 y 15 retar-
dos (véanse las tres ultimas columnas del Cuadro 1) que avalan la presencia
de autocorrelacién serial en las series de rentabilidades estudiadas.

La aplicacién del contraste de Lo se enfrenta con la eleccién del retardo q.
En este sentido, Lo matiza que poco se sabe sobre como elegirlo en muestras
finitas, puesto que estd condicionado al proceso que presente la serie. Si el
valor de ¢ es grande respecto al tamafio muestral 7, la distribucién del esti-
mador puede ser radicalmente distinta de su limite asintdtico y si ¢ es peque-

§ Los resultados del exponente de Hurst obtenidos en este trabajo varian entre 0,51
y 0,67 con el primer procedimiento y 0,56 y 0,7 por el evolutivo. Greene y Fielitz
(1977), utilizando el primer procedimiento y con datos diarios, obtienen valores
entre 0,45 y 0,65 aceptando la hipétesis de persistencia. Peters (1992), utilizando el
procedimiento evolutivo y con datos mensuales, obtiene valores de 0,54 a 0,78 en el
caso del Indice S & P500 avalando su conducta persistente. Ambrose et al. (1993)
obtiene en series barajadas aleatoriamente un valor medio de H de 0,5194, con una
desviacion tipica de 0,0403. Con el primer procedimiento 14 titulos superan la
media mas una desviacién tipica y 7 superan la media mas dos desviaciones. Con el
procedimiento evolutivo la totalidad supera la media mas una desviacion tipica y 12
la media mas dos desviaciones tipicas,



580 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

fio no se recogen todas las covarianzas sustanciales que deben incluirse en la
suma ponderada. Tanto este autor, como los trabajos de Ambrose, Weinstock
y Griffiths (1993), Mills (1993) y MacDonald y Power (1993) utilizan, sobre
muestras de datos diarios o semanales, ¢ = 90, 180, 270 y 360. Se da el caso
de que en todos ellos la eleccion de ¢ ha sido irrelevante, puesto que no ha
supuesto variacion del estadistico en cuanto a conclusiones se refiere.

CuADRO 2
Estimaciones del Contraste de Lo

TITULO 7(0) 7(90) V(180) V(360)
Indice General 2,48 1,57 1,55 1,45
Alba 2,48 1,59 1,44 1,55
Asland 2,08 1,54 1,58 1,38
BBV 2,42 1,47 1,33 1,22
Catalana 1,33 1,58 1,47 1,36
Duro Felguera 1,94 1,69 1,60 1,50
General Inversiones 1,32 1,34 1,50 1,41
Iberdrola 1,41 1,55 1,55 1,61
Mapfre 2,13 1,34 1,19 1,10
Papelera 2,04 1,99 1,78 1,51
Portland Vald. 2,51 1,79 1,61 1,33
Renault 2,06 1,29 1,19 1,40
Santander 2,12 1,61 1,45 1,31
Sniace 2,25 1,83 1,74 1,51
Tabacalera 2,10 1,62 1,51 1,36
Telefénica 1,48 1,49 1,65 1,81
Uralita 2,21 1,46 1,46 1,28
Urbis 1,84 1,83 1,67 1,47
Vallehermoso 1,33 1,43 1,37 1,15

Estimaciones del Contraste de Lo sobre ¢ = 0, 90, 180 y 360. Los valores criticos: V;,, = 1,62;
Vogs = 1,755 Vogas = 1,86; Vs = 2,10. Véase Lo (1991) Table 11, p. 1.288.

En el Cuadro 2 se recogen los valores del estadistico V(g) para ¢ = 0
(R/§ clasico sobre la serie total), 90, 180 y 360. Los resultados obtenidos
se revelan concluyentes en el rechazo de la memoria a largo plazo. No
obstante es conveniente matizar algunos aspectos de interés:

En primer lugar, la estimacién de V(0) ofrece valores no significativos para
Catalana, General de Inversiones, Iberdrola, Telefénica y Vallehermoso. Sin
embargo, con el R/ S clasico en su procedimiento habitual de regresién Gni-
ca aparecian como carentes de memoria a largo plazo General de Inversio-
nes e Iberdrola. Las diferencias pueden ser atribuidas a dos cuestiones: la
inexistencia en el analisis R/ S clasico de un contraste adecuado para la
hipétesis H = 0,5 y la utilizacién, o no, de la técnica de regresién.

En segundo lugar, aparece una estrecha relacién entre la eleccién de ¢y el
resultado del estadistico. Asi, los resultados de V (90) podrian ser indicativos
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de persistencia para algunos titulos, pero con V (180), y mas claramente con
¥V (360), la mayoria se desvanecen. La excepcion es Telefénica que, aunque
con V(0) no se puede rechazar la hipétesis nula, con el aumento de ¢ se tor-
na mds significativo, permitiendo aceptar la presencia de memoria a largo
plazo con V (180) (al 10%) y V (360) (al 5%). Un comportamiento similar,
sin llegar al rechazo de la hipétesis nula para los niveles de significacion
habituales, lo presenta Iberdrola cuyo estadistico crece al aumentar el valor
de g. Estos casos pueden ser debidos a una eleccién de ¢ superior a la idé-
nea, motivando que la distribucién del estimador, como previene Lo, difiera
de su limite asintético. Sin embargo, dado que la eleccién de ¢ esta ligada al
proceso que genera la serie y al tamafio muestral utilizado, sin que exista
una guia precisa para este proposito, podrian sembrarse algunas dudas sobre
persistencia para algunos activos individuales. Pese a todo, es conveniente
subrayar que con ¥ (180) y ¥ (360) no se rechaza la hipétesis nula a un 1%
de nivel de significacién para ningin titulo, lo que permite avalar que las
series de rentabilidades no presentan memoria a largo plazo, por lo menos
en el sentido de series temporales utilizado por Lo.

De lo obtenido, parece claro el rechazo de la presencia de persistencia en las
series de rentabilidades estudiadas; sin embargo los resultados del procedimien-
to evolutivo del R/ S clasico no permitirian concluir que se trate de variables
aleatorias iid o débilmente dependientes (que seria- la hipétesis nula de Lo), sino
que sugiere que exhiben un tipo de dependencia fuerte de caracter finito.

Quiza el tema de reflexion, descartada la persistencia, se centra en la califica-
cién de la memoria que presentan las series. Si, como sefiala Peters, la memoria
«a largo plazo» que aparece en los fendmenos econdémicos es finita y su longitud
depende del proceso que genera la serie temporal, el calculo sobre el total de la
serie (realizado en el contraste de Lo) puede oscurecer la existencia de depen-
dencias finitas, no pudiendo derivarse de su rechazo la independencia o depen-
dencia débil de las series (obsérvese la intensidad de la dependencia «débib» que
con V (90), aproximadamente entre 4 y 5 meses de mercado, todavia 7 titulos
revelaban persistencia al 10% y con V (180), aproximadamente 9 meses, se
mantenia en 5 titulos a dicho nivel de significacién) y puede resultar insensible a
algunas alternativas de dependencia a largo plazo como los sistemas determinis-
tas no lineales (Lo 1991, nota 24). No obstante es conveniente recordar que los
resultados del procedimiento evolutivo pueden responder a la conducta preasin-
totica de H al utilizar valores de N pequefios, aunque la ausencia de un test ade-
cuado para verificar este hecho nos impide contrastar esta posibilidad.
Adicionalmente la propia denominacién de la memoria «a largo pero finita»
aludida por Peters es confusa o, cuando menos, imprecisa, lo que le resta utili-
dad. Pese a lo cual parece un tema sugerente de investigacién futura.

4. Conclusiones

En este trabajo se han estudiado las caracteristicas de las rentabilidades del
mercado de valores espafiol en orden a determinar la posible existencia de
memoria y, en particular, de memoria a largo plazo.
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Para ello se ha aplicado el anélisis R/ .S en sus versiones clasica y modifica-
da. De acuerdo con los resultados se obtiene, como primera conclusion, el
rechazo de la hipétesis de que las rentabilidades sean variables aleatorias
independientes e idénticamente distribuidas ya que, sobre ella, el analisis cla-
sico resulta claramente potente, hecho reforzado por los resultados del esta-
distico Ljung-Box sobre las series estudiadas. Este resultado, como indica Lo
(1991, p. 1.293) estd comenzando a tener consenso entre los investigadores
de economia financiera.

En lo referente a la presencia de memoria a largo plazo, los resultados pare-
cen concluyentes con el rechazo de persistencia en las series estudiadas y
coincidentes, en este sentido, con los trabajos de Lo (1991), Ambrose e af
(1993) y MacDonald y Power (1993). No obstante, atendiendo al método
evolutivo de estimacién de H, se puede apuntar (a falta de un contraste ade-
cuado de significacién) la presencia de dependencias fuertes de caracter fini-
to distintas de las consideradas como memoria a corto plazo.

De todo lo expuesto en el trabajo se desprende la necesidad de un mayor
esfuerzo investigador que permita derivar guias mas concretas para la apli-
cacién de los distintos analisis considerados, asi como la exploracién de pro-
cesos de memoria que permitan una modelizacién mas adecuada del com-
portamiento de los precios de los activos bursatiles.
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Abstract

In this paper we apply the R/ S analysis to detect the presence of memory patterns in
the Spanish stock market return series. The results show that there is no evidence of
long-range dependence in the time series sense. Even though long-term persistence is
not found, there is evidence of weakly dependent processes, contrary to the hypothesis
that the stock markets returns are independently and identically distributed.
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