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Resumen: El presente trabajo fin de grado pretende analizar si un modelo economeétrico
ARIMA seria capaz de predecir de forma eficiente y fiable el precio futuro de las acciones
de empresas que cotizan en el mercado continuo espafiol en un contexto dinamico y
cambiante como es el derivado de la crisis sanitaria de la Covid-19, realizando también
una primera aproximacion a la verificacion de la hipotesis de mercado eficiente y la teoria
del paseo aleatorio. Para ello se tomaran como ejemplo dos empresas que cotizan en el
indice IBEX 35: Inditex y Laboratorios Farmaceuticos Rovi. Se analizaran también las
limitaciones del modelo planteadas por los criticos y si estas pueden influir finalmente
sobre los resultados obtenidos. De forma complementaria, se realizara el calculo del
coeficiente beta de las empresas seleccionadas en relacion con el indice IBEX 35 con el
objetivo de compararlo con los historicos, observando su variacion debido a la crisis
sanitaria. Por ultimo, también se tratard de analizar si seria correcto realizar una
extrapolacion de los resultados obtenidos en el modelo ARIMA de las empresas

empleadas como ejemplo para la prediccion de cotizaciones futuras del IBEX 35.
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Abstract: This undergraduate dissertation aims to analyse if an ARIMA econometric
model would predict efficiently and reliably the future prices of companies listed on the
Spanish continuous market in a dynamic and changing context such as the one derived
from the Covid-19 health crisis. A first approximation to the verification of the efficient
market hypothesis and the random walk theory will also be carried out. For that purpose,

two companies that are listed on the IBEX 35 index will be taken as an example: Inditex
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and Laboratorios Farmacéuticos Rovi. The limitations of the model propounded by the
critics will also be analysed and if they can end up influencing the results obtained. In a
complementary way, the calculation of the beta coefficient of the selected companies will
be carried out in relation to the IBEX 35 index with the aim of comparing it with the
historical ones, observing its variation due to the health crisis. Finally, it will also try to
analyse if it would be correct to extrapolate the results obtained in the ARIMA model of

the companies used as an example to the prediction of future prices of the IBEX 35.

Keywords: ARIMA model, Covid-19, IBEX 35, Inditex, Rovi, prediction, market price,

beta coefficient, efficient market hypothesis.



Jennifer Guajardo Pellicer

1. INTRODUCGCION .....eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 6
001N I 3, 4 0 8
2.1. CONTEXTO ECONOMICO MUNDIAL.....ccouvererreerereererseesesseesesseesessessessesssssesssssssssssesssnes 8
2.2 CONTEXTO ECONOMICO EN ESPARNA .....cooeeereereereereeeseeeseesseeseesseessesssssssssssssessesssens 10
N R 1 1) G 1 SR UUUTU U 10

2.3 HIPOTESIS Y TEORIAS .....vveeieeerieeeeereereseesesseesesseesesseesessessessesssssessessesssssesssssesssnsessns 12
2.3.1 Hipotesis del mercado efiCiENte........uiicuiieiciii et 12

I A - Y Yo -] (<=} (o] (o J OSSPSR RRROPPRP 13

3. DATOS Y METODOLOGIA .....cceeeeeeeeeeesseeereeesssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 14
3.1 MUESTRA ...t tieeirteteteetereteetectsresessecassesassssassssasassessssssassssassssasassassssssasnssasassasnne 14
N A 1V [ =) OO SRR PPPPRRTRROPOt 15

701 507 2 2T 1Y IR 17

3.2 METODOLOGIA .....cecuveveeeeereriseeseeeseessessessessseessesseessssssesseessesssessesssessssssssssesssessesssens 19
I B Y/ o Yo [ Lo X AN 1Y/ NPT 19

3.2.2 Analisis del COETICIEBNTE BOTA.........ciiiiiiicitetee e e e e e eeeeeeeeeeeas 21

4, RESULTADOS. .....ccvviureieirirerreeesesssssesessssssssssessssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssasnns 22
4.1 APLICACION DE LA METODOLOGIA BOX-JENKINS .......etterveerereerereeresseesesseesessesssssesens 22
4.1.1 Paso 0: Estacionariedad de 1@ SEIIE .......uiiccrreiei ettt e e trae e e e eeaarreeeeeenes 22

4.1.2 Paso 1: Identificacion del Modelo ARIMA .........coo ittt eeetree e e e eearreeeee e 26

4.1.3 Paso 2: estimacion de pardmetros Y CONStANTES ......cccceveiieeeeiieeriiee e e ereeeeeeeeseeesseneeenes 26

4.1.4 Paso 3: chequeo del MOEI0 ....cceiii it re e e ta e e sare e e e taeeennns 27

4.1.5 Paso 4: Prediccion de los precios de CotizaCion .........ccceeevveeeeiiiecciee e stee e svee e 29

4.2 ANALISIS DEL COEFICIENTE BETA ..eeeiiieeeeeeieeeeeeeesesseesssesssssssesssssesssssssessssssssssssssssseses 31

5. CONCLUSIONES........cueueeeeirireeneeeetrirsrerneeensessssssecesssssssssessssssssssssssssssssssnsnssssssasnenes 32
6. BIBLIOGRAFIA ......cooeeeeeeeetireisiseisetsisssstsssssssssstsssssssssstsssssstsssssssssssssasssns 36
AT 1/ T Y o/ 36
B. ANEXDS ....oueueeieieirirerrntntesroressseessssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasnne 39
ANEXO |. Cifras de INAItEX ...cuciuiiuiieiieiiieiiiireiieeiieereeteerateeneteestsestassenssenssesssnsesnsesnnsennns 39



Jennifer Guajardo Pellicer

ANEXO 1. CIfras 0 ROV cieuereurieurieireeireeireeiinreeireeiressressesssssssssssssssssssassesssssssasssnssenssenssennss 40

Anexo lll. Salidas de Gretl del contraste de Dickey-Fuller ampliado sobre las variables

Lo g =01 4 = 1 {13 PSP 41
Anexo IV. Graficos y correlogramas de las series diferenciadas .......ccccccevveeneirienncereennnens 43

Anexo V: Salidas de Gretl del contraste de Dickey-Fuller ampliado sobre las variables

AIferenciadas......cooiiiiiiiiuniiiiiiiiiiieie s s e s s s s e se s s s e saasssssssssnaeans 43
Anexo VI: salidas del programa R ......ccccciiiiuiiiiiiniiiiiniiiiieiiieiisssssse 44
Anexo VII: Betas historicas y del sector farmacéutico.......cccceerireecirireerciiireeieiienneneenennnnees 46



Jennifer Guajardo Pellicer

1. INTRODUCCION

En la actualidad nos encontramos en una época de inestabilidad, que provoca una
alta volatilidad y cambios, generada por la reciente crisis sanitaria de la Covid 19,
teniendo este hecho consecuencias en todos los &mbitos de la vida. Es por ello por lo que
el objetivo principal de este trabajo fin de grado es plantear si un modelo econométrico
ARIMA serviria para estimar de forma eficiente y fiable los precios de empresas que
cotizan en el mercado continuo espafiol durante la época de la pandemia o si, por el
contrario, las cifras atipicas producidas a raiz de esta pueden arrojar predicciones poco

precisas o invalidas.

En cuanto a la eleccién del tema, se han querido aplicar los conocimientos
adquiridos durante el grado en diferentes materias como podian ser la estadistica, la
econometria o los mercados financieros e interrelacionar estos, asi como también poder
investigar y ahondar méas en algunos conceptos que durante la etapa universitaria se
presentaron de una forma muy conceptual o con poca profundidad y que han resultado
interesantes y Utiles para el futuro profesional. Ademas, se queria realizar un trabajo
empirico que implicase el anélisis y tratamiento de datos, ya que en la era en la que
vivimos resulta imprescindible realizar un tratamiento rapido y eficaz de la gran cantidad
de informacion recibida para tomar decisiones en entornos dindmicos y cambiantes,
acentuandose especialmente este hecho tras los acontecimientos de los Gltimos afios. Otro
de los motivos que han llevado a la eleccion de este tema es que todavia no se han
realizado muchos estudios acerca de €l por lo reciente que se encuentra en el tiempo la
crisis generada por la pandemia (en la que todavia el mundo se encuentra inmerso) y por

el hecho de que sigue siendo un tema de actualidad.

Una vez elegido el tema era relevante también seleccionar dos empresas que
sirviesen de ejemplo para aplicar la metodologia Box-Jenkins y obtener las predicciones
de los precios. Estas empresas han sido Inditex y Laboratorios Farmacéuticos Rovi. En
cuanto a los motivos que han llevado a su eleccion, en el caso de Inditex han sido que el
precio de sus acciones ha experimentado una evolucion similar al IBEX 35 y es una de
las empresas que mas ponderacion tiene en su calculo (esta es variable debido a que para
el célculo del IBEX 35 se emplean los precios diarios), por lo que resultaba de interés el
hecho de utilizarla como ejemplo para poder analizar si se podrian extrapolar los

resultados obtenidos de esta al indice (realizando de forma complementaria el calculo y
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analisis del coeficiente beta). Por otro lado, se ha escogido Laboratorios Farmacéuticos
Rovi debido a que es una empresa que ha experimentado un alto incremento en su precio
de cotizacion debido a sus proyectos actuales y futuros, ademas de pertenecer a uno de
los sectores que mas beneficiado ha resultado tras la crisis sanitaria, por lo que resultaba
interesante analizar si un modelo ARIMA podria recoger estas variaciones y ser Gtil en la

prediccion de precios futuros.

Como se ha indicado anteriormente, el objetivo principal del trabajo seria conocer
si un modelo ARIMA seria de utilidad para predecir el precio futuro de las acciones. De
este objetivo principal se derivarian como secundarios el realizar una primera
aproximacion a la verificacion o no de la hipétesis de mercado eficiente de Eugene Fama
y la teoria del paseo aleatorio de Malkiel. Ademas, también se pretende realizar el calculo
y andlisis del coeficiente beta de las dos empresas seleccionadas (usando el IBEX 35
como indice de referencia) para posteriormente compararlo con las betas historicas y
analizar si se podrian extrapolar los resultados obtenidos con el modelo ARIMA de las

empresas al IBEX 35.

Para poder cumplir con los objetivos anteriormente planteados, este trabajo se
iniciara con una contextualizacién de la situacién econdémica actual desde una perspectiva
macroeconémica mundial y espafiola, asi como  también con una breve
conceptualizacion del indice de referencia en Espafia y enunciacion de la hipétesis de
mercado eficiente y la teoria del paseo aleatorio. Tras esto, en el apartado de Datos y
Metodologia se realizara una breve presentacién de las empresas seleccionadas y de los
datos a emplear en apartados posteriores, asi como también se expondra la metodologia
de Box-Jenkins, incluyendo su desarrollo y principales limitaciones. Por ultimo, se
explicara el procedimiento para el célculo del coeficiente beta y se hallard para las dos
empresas analizadas durante el periodo objeto de estudio. Todos estos conceptos se
pondran en préctica en el apartado de Resultados para poder extraer posteriormente unas
conclusiones que permitan verificar el cumplimiento de los objetivos planteados

inicialmente.
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2. CONTEXTO

2.1. CONTEXTO ECONOMICO MUNDIAL

El contexto en el que se enmarca este trabajo es el de la crisis derivada por la
pandemia de la COVID-19 y la posterior crisis de materiales y suministros, siendo una

de las principales causas de esta el primer suceso, como mas adelante se explicara.

Con anterioridad al estallido de la pandemia, la economia a nivel mundial estaba
en pleno crecimiento. EI PIB de EEUU crecia a una tasa media del 2% (Banco Mundial,
2022) al igual que el de la Union Europea (Banco Mundial, 2022). En el caso de la
economia china estas cifras se llegaban a triplicar con crecimientos del PIB superiores al

6% (Banco Mundial, 2022). Todo esto se puede observar en el siguiente grafico:

& Luiis

Grafico 1. Evolucién del PIB de EEUU, Uni6n Europea y China. Fuente: Banco Mundial

Como tambien se puede observar en el grafico, con la llegada de la pandemiay el
confinamiento obligatorio en la mayoria de los paises, la economia se paraliz6 durante
gran parte del afio 2020 y como consecuencia de ello se produjo una ralentizacion del
crecimiento econdmico en el caso de China (su PIB creci6 solo un 2,3%) y grandes caidas
en el caso de Estados Unidos (-3,4%) y la Unién Europea (-6%), siendo esta Gltima la

mas perjudicada de todos debido a ser el epicentro mundial de los casos de coronavirus.

Tras la salida del primer confinamiento se impusieron rigurosas medidas
sanitarias orientadas a la reduccién de los contactos y afectando esto de forma
generalizada a todos los sectores, pero en especial a la hosteleria y el turismo, claves en

la economia espafiola, como se comentard mas adelante.

Tras el progresivo levantamiento de las restricciones aparecié también un
aumento de la demanda por la presencia de demanda embalsada de todos los meses de

restricciones mas duras. El sector productivo queria satisfacer toda esta demanda, pero
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no estaba preparado y al demandar ellos las materias primas y suministros encontraron
que no habia suficientes en el mercado, por lo que el precio de las existentes aument6 de
forma significativa. Ademas, se encarecid el transporte de materiales y mercancias,
debido a los rebrotes de coronavirus (y la consecuente paralizacion de la actividad en
algunos paises), pero también a la globalizacion de la economia y la deslocalizacién de
la produccion. Si bien antes de la pandemia este hecho no suponia un inconveniente para
el comercio global, tras esta, las relaciones de trafico internacional de mercancias se
vieron ralentizadas por el aumento considerable de volumen y por los diferentes ritmos
seguidos por los gobiernos para la desescalada en cada pais, llegando a multiplicarse el

precio del contenedor por tres y en algunos casos hasta por 10.

Estas subidas de precio en los materiales se han acabado convirtiendo en un
aumento de los precios de los bienes finales a nivel global, siendo el IPC interanual en
diciembre de 2021 de un 7% en EEUU (Datos Macro, 2022), un 5% en la Zona Euro
(Datos Macro, 2022) y un 1,5% en China (Datos Macro, 2022).

Esta tendencia inflacionista ha frenado el crecimiento previsto para todas las
economias en 2021 que se ha ido rebajando a la baja a medida que transcurria el ejercicio
2021y se observaba el desarrollo de los hechos. Finalmente, con las cifras reales se supo
que el PIB de EEUU crecid un 5,7%, el de la Unién Europea un 5,2% y el de China un
8,1% (Europa Press, 2022) (todas ellas tasas reales, por lo que ya incluyen el efecto de la
inflacion). Pese a las sucesivas rebajas de las previsiones de crecimiento, finalmente se

recuperaron en 2021 los niveles de PIB anteriores a la pandemia (2019).

Por Gltimo, las perspectivas de crecimiento para los afios 2022 y 2023 estiman una
ralentizacion para las economias anteriormente mencionadas, situando el Fondo
Monetario Internacional el crecimiento de EEUU en un 4% para 2022 y un 2,6% en 2023,
el de la Zona Euro en un 3,9% en 2022 y en un 2,5% en 2023 y el de China en un 4,8%
en 2022 (casi la mitad que en 2021) y en un 5,2% en 2023. Esto se debe principalmente
al efecto de la elevada inflacion, los cortes de suministro en las cadenas productivas y la
escalada de precios de la energia, tal como indica el Fondo Monetario Internacional
(Fondo Monetario Internacional, 2022). Estas previsiones podrian ser revisadas a la baja
por el organismo internacional debido a la reciente crisis derivada de la invasion de Rusia
a Ucrania, la cual no se ha mencionado en este contexto debido a que el horizonte

temporal de los datos a emplear finaliza antes de que se produzca este hecho.
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2.2 CONTEXTO ECONOMICO EN ESPANA

En el caso particular de Espafia, nuestra economia venia creciendo a un ritmo muy
similar al de la media de la economia europea como se observa en el Gréfico 2, pero con
la llegada de la pandemia la caida fue muy superior a la media europea (del 10,8% (Banco
Mundial, 2022)). Esto se debe principalmente a que casi el 70% del PIB esparfiol se
corresponde con el sector servicios y en concreto mas del 22% del PIB total pertenece al
subsector de comercio, transporte y hosteleria, el cual ha disminuido su volumen en un
32% en 2020 con respecto de 2019 (Instituto Nacional de Estadistica, 2022).

—— T

\ / - ‘.a\

Gréfico 2. Evolucion del PIB en la Union Europea y Espafia. Fuente: Banco Mundial

En cuanto al crecimiento de 2021 sucede lo mismo que en el caso de la economia
global, pues las revisiones se iban realizando a la baja debido a la tendencia alcista de los
precios, siendo finalmente el crecimiento del PIB en 2021 del 5,1% (Instituto Nacional
de Estadistica, 2022), dato muy similar a la media europea. La inflacion, representada a
través del IPC, fue superior a la media europea, llegando en diciembre de 2021 hasta el
6,5% interanual (Datos Macro, 2022).

Por altimo, las previsiones del Fondo Monetario Internacional para la economia
esparfiola para los préximos dos afios la situarian por encima de la media de la Zona Euro,
ya que el crecimiento previsto del PIB en 2022 seria del 5,8% (superior al crecimiento de
2021) y en 2023 de un 3,8% (Fondo Monetario Internacional, 2022).

2.2.11BEX 35
El IBEX 35 es el indice bursatil de referencia en Espafia y es elaborado por el
operador Bolsas y Mercados Espafioles (perteneciente al grupo SIX), siendo un indicador

de la economia esparfiola. Para su calculo se emplean las capitalizaciones diarias de las

10


https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2020&locations=EU-ES&start=2011

Jennifer Guajardo Pellicer

empresas que lo componen, por lo que la ponderacion de estas en el indice fluctia en
funcion del precio diario de las acciones de la propia empresa y del resto que se
encuentran incluidas en el indice. Este aspecto queda reflejado en el calculo del indice,
que se realiza de la siguiente manera (Bolsas y Mercados Espafioles, 2022):

— _ _I2iCapi(t) o
IBEX 35(t) =IBEX35(t—1) X 375, capt-DL) siendo:

e t=momento del calculo del indice

e i=compafiaincluida en el indice

e Capi= capitalizacion de la empresa i, calculada como nimero de acciones
computables de la compafiia por el precio de la accion en el momento t

e J = cantidad utilizada para ajustar el valor del indice por ampliaciones de capital y

otras operaciones.

El indice esta compuesto por 35 empresas seleccionadas por el Comité Asesor

Técnico en funcién de su capitalizacion, liquidez y volumen de negociacion.

A continuacion, se presenta un grafico en el que se recoge la evolucion del IBEX
35 desde el 1 de marzo de 2020 hasta el 31 de enero de 2022 (pese a que posteriormente

el periodo a analizar sera a partir del 26 de marzo de 2020 con la misma fecha de

finalizacion).
EVOLUCION DEL IBEX 35
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Graéfico 3. Elaboracion propia a partir de datos de Bolsa Madrid
Como se observa, el indice alcanza el minimo de la serie cuando el Gobierno de
Espafia decreta el Estado de Alarma y el confinamiento. Después se suceden unos dias en

los que no llega a superar los 7.000 puntos, hasta que el 26/3/2020 se alcanzan de nuevo,

utilizando esta fecha como inicio en este trabajo fin de grado con el objetivo de evitar

11

1/2/22


https://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Indices/InfHistorica.aspx?grupo=IBEX

Jennifer Guajardo Pellicer

desviaciones mayores en los pronosticos al emplear datos atipicos. También se observa
que conforme se van relajando las restricciones el IBEX 35 se va recuperando y llega a
rozar los 8.000 puntos basicos en junio. Cuando parecia que este se comenzaba a
estabilizar, el 20 de octubre de 2020 se produce una nueva caida por debajo de los 6.500
puntos debido a una nueva ola de coronavirus. Esto genera de nuevo inestabilidad en el
mercado y como consecuencia la movilizacion de activos hacia valores méas seguros. Por
lo tanto, en esos dias se realiza un gran volumen de ventas de valores del IBEX 35,
produciéndose caidas en los precios (y por consiguiente en la capitalizacion de las

empresas) y en consecuencia una gran caida en el IBEX 35.

Esta caida se recupera rapidamente ya que todos los paises de nuestro entorno
afrontan de forma similar las nuevas olas de la pandemiay el IBEX 35 se mantiene estable

(no vuelve a bajar de los 8.000) hasta el final del periodo analizado.

2.3 HIPOTESIS Y TEORIAS
2.3.1 Hipotesis del mercado eficiente

La teoria o hipotesis del mercado eficiente (Fama, 1970) fue enunciada por
primera vez por Eugene Fama en 1970. Esta teoria defiende que el precio de los titulos
coincide con su valor, dado que en el mercado operan inversores informados que realizan
andlisis fundamentales. En la realidad, lo m&s comdn es encontrar ineficiencias en el
mercado debido a que un alto porcentaje de los inversores en bolsa acttan guiados por
emociones, sentimientos 0 sesgos cognitivos. Es por ello por lo que no realizan analisis
fundamentales y en caso de que este tipo de inversor abunde en el mercado puede hacer
que aumente la volatilidad y la probabilidad de desviacion del precio fundamental,

generandose por tanto oportunidades de “batir a/ mercado” y obtener beneficios.

Para Fama se debian cumplir tres requisitos para que un mercado fuese eficiente,
coincidiendo estos con las caracteristicas de un mercado de competencia perfecta. De

verificarse, se dejaria actuar libremente a la oferta y la demanda. Estos requisitos son:

e Ser homogéneo.
e Debe haber muchos compradores y vendedores.

e No deben existir barreras a la entrada o a la salida.

También determind que habia 3 factores que podian influir en la eficiencia del

mercado:

12
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e NuUmero de participantes: cuanto mayor es el nimero de participantes, mas
transacciones se realizan y por lo tanto més eficiente es el mercado.

e Informacion disponible: cuanta méas informacion posean los participantes,
mas eficiente sera el mercado. Dentro de este factor es importante que no
existan asimetrias de informacidn entre los participantes, ya que si estas se
diesen se generarian ineficiencias en el mercado.

e Costes de transaccion: cuanto mayores sean los costes de transaccion,
menos eficiente sera el mercado ya que los inversores evitaran entrar al

mercado y por lo tanto el nimero de participantes sera menor.

Fama ademas enuncio que en funcion de la informacion que recojan los precios

de los activos se pueden dar tres tipos de eficiencia en el mercado:

Eficiencia débil: no existe correlacién entre los precios actuales y los histéricos,
por lo que estos son totalmente impredecibles ya que no se pueden estimar en

funcion de los precios pasados. Esto da lugar a la teoria del paseo aleatorio. Por

lo que el analisis técnico a través de graficos resulta ineficaz para establecer
estrategias de inversion o desinversion.

Eficiencia semifuerte: establece que toda la informacion publica disponible
(cuentas de las empresas, cotizaciones historicas...) esta incluida en el precio de
mercado, siendo por tanto ineficaz para obtener beneficios ademés del anélisis
técnico el fundamental, ya que solo se puede obtener ventaja con informacion
privada.

Eficiencia fuerte: dictamina que el precio de mercado recoge toda la informacion
publica o privada disponible y por lo tanto no se puede “batir al mercado ” ya que
este es perfecto y no tiene ineficiencias. De nuevo, ninguno de los dos analisis

anteriormente mencionados seria Gtil para obtener beneficios.

2.3.2 Paseo aleatorio

Relacionada con la eficiencia débil se encuentra la teoria del paseo aleatorio, que,

aunque fue enunciada por primera vez por el matematico Louis Bachelier en 1900
(Bachelier, 1900), se hizo popular cuando en 1973 B.G. Malkiel (Malkiel, 1973)

desarrollé con mas profundidad la teoria inicial relacionandola también con el trabajo

anteriormente citado de Eugene Fama.

13



Jennifer Guajardo Pellicer

Esta teoria asume que los movimientos que se producen en el mercado de valores
son totalmente impredecibles y por tanto no existe una correlacién entre el precio actual
y los histdricos. Esto hace que tanto el andlisis técnico como el fundamental sean

totalmente ineficaces ya que es imposible predecir el precio futuro de los titulos.

Si los precios son totalmente impredecibles no se podra “batir al mercado” 'y por
lo tanto para obtener beneficios se deberan de asumir grandes riesgos ya que los precios

futuros son totalmente aleatorios e inciertos.

3. DATOS Y METODOLOGIA

3.1 MUESTRA

Los datos de cotizacion que se van a emplear corresponden a los precios de cierre
desde el 26 de marzo de 2020 hasta el 31 de enero de 2022, un periodo de casi 2 afios con
un total de 474 observaciones (sesiones de cotizacion) para cada empresa. Se escoge
como fecha de inicio el 26 de marzo de 2020 debido a que es el dia en el que el IBEX 35
vuelve a superar los 7.000 puntos tras la abrupta caida sufrida debido al inicio del
confinamiento en Espafia el 15 de marzo, evitando por tanto tener datos atipicos que
pudiesen alterar el modelo resultante. También indicar que se selecciona como fecha de
finalizacion el 31 de enero de 2022 para poder predecir las 15 sesiones de cotizacion
siguientes (hasta el 21 de febrero) y que estas no estén afectas por el estallido de la
invasion de Rusia a Ucrania del 24 de febrero. De esta manera se pretende recoger las
variaciones de precio sufridas durante el periodo de la crisis sanitaria del Coronavirus y

ver si un modelo ARIMA es capaz de recoger este efecto y ser util en la prediccion.

Los datos se han obtenido de la base de datos historica de la web Yahoo Finance,
la cual de forma muy intuitiva y sencilla permite seleccionar el periodo de tiempo deseado
y exportarlo a formato csv, tratando posteriormente los datos en una hoja de calculo Excel
para poder explotarlos mas adelante en los programas econométricos que se mencionaran

posteriormente.

Las dos empresas seleccionadas han sido Inditex y Laboratorios Farmacéuticos
Rovi. A continuacion, se realiza una breve introduccion de cada empresa y se detallaran

los motivos para su eleccion.
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3.1.1 Inditex

Inditex (Industria Textil S.A.) es uno de los grupos de distribucién de moda méas
grandes del mundo, compuesto por marcas como Zara, Stradivarius o Massimo Dutti
entre otras muchas. La compafiia cuenta con presencia en 215 mercados y tiendas fisicas
en 95 de ellos. Cotiza en el mercado secundario espafiol y es una de las empresas con

mayor ponderacién en el IBEX 35.

En cuanto a sus resultados (los cuales se pueden observar de forma resumida en
el Anexo I), estos experimentaban una tendencia alcista hasta el afio 2020 ya que con la
llegada de la pandemia el grupo se vio obligado no solo a cerrar de forma temporal sus
tiendas fisicas sino también a ver como se producian retrasos en la fabricacion y
distribucion de sus productos. Esto se debio principalmente al cierre temporal de fabricas
y a la reduccién del comercio internacional, ya que es una empresa que se encuentra muy

internacionalizada y con produccion deslocalizada, afectando esto a su negocio online.

Tras esta experiencia y los sucesivos cierres que se han ido produciendo en las
tiendas por las restricciones impuestas por los gobiernos, Inditex decidio impulsar un plan
denominado Horizonte 2022 para fomentar su negocio online e integrarlo también en sus
tiendas fisicas. Entre las muchas medidas planteadas destacan el desarrollo de una
plataforma tecnoldgica propia, recogidas en tienda, compra online en los propios
establecimientos... El objetivo principal de este plan era que al menos el 25% de las
ventas netas fuesen de su negocio online, contando con un presupuesto de 2.700 millones

de euros.

Este plan parecié dar resultado en las cifras de 2021 que, como se puede observar

en el Anexo I, son algo menores que las anteriores a la pandemia, pero con una clara

recuperacion respecto al afio 2020 pese a que muchas de las tiendas del grupo continuaban

cerradas.

Inditex es una empresa que realiza un reparto de dividendos regular, haciendo un
pago de dividendo a cuenta en mayo y un dividendo complementario con pago en
noviembre, a excepcion del afio 2020 en el que Unicamente se repartid un dividendo

complementario en noviembre debido a la situacion sobrevenida de la pandemia. En el
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pie de pagina se puede observar con mayor detalle cémo se ha realizado este reparto de

dividendos en los ultimos afios. (Inditex, 2022)*

Con relacion a sus valores en bolsa, la empresa ha mantenido invariable durante
los Gltimos afios el nimero de acciones, siendo estas de 3.116.652.000. De este total, casi
el 60% son propiedad del fundador de Inditex (Amancio Ortega), otorgandole el control
sobre el grupo. Otra participacion significativa seria la de la hija del socio mayoritario
(Sandra Ortega) con algo mas del 5% del total de las acciones. Esto hace que el capital
flotante (el que se encuentra en manos de pequefios inversores) sea algo superior al 30%,
siendo este la mayor parte de las acciones que se negocian en el mercado secundario. En

cuanto a la evolucion del precio de la accion, esta se detallara en siguientes apartados.

Por ultimo, otro hecho relevante reciente en la compafiia es el cambio de director
general, ya que, tras més de 10 afios, el pasado mes de noviembre se anuncié que Pablo
Isla dejaria la presidencia y esta pasaria a ser ocupada por la hija del fundador (Marta
Ortega) en abril de 2022, aunque no de forma ejecutiva, ya que sera directora dominical
en representacion de la participacion de su padre en la empresa. Esta noticia hizo que
bajasen las acciones de la compafiia un 6,1% en una sesion de cotizacion, aunque la
compafiia cree que este aspecto solo afecta al corto plazo y que en el largo plazo se
volverian a los valores de cotizacion normales (Gutiérrez, 2021). Como se puede observar
en el siguiente gréfico, desde el anuncio de la salida de Pablo Isla, el precio de la accion
de Inditex ha ido descendiendo de forma progresiva, desde los 27,86€ que registro el dia

del anuncio hasta los 25,12€ registrados el 21 de febrero de 2022:

Evolucion precio ITX
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Gréfico 4. Evolucion del precio de Inditex desde el anuncio del cambio de director. Elaboracion
propia a partir de datos de Bolsa Madrid

1 Véase Reparto de dividendos de Inditex (Web para inversores) (consultado el 3/5/2022)
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Los principales motivos que han llevado a su eleccion han sido que es una de las
empresas que mayor ponderacion histérica presenta para el calculo del indice IBEX 35
(se mantiene siempre entre el 8% y el 10%, dependiendo del precio diario de la accion de
la empresa (Bolsa Madrid, 2022)) y que ademas presenta una evolucion similar al IBEX

35 en los ultimos afios, como se observa en el siguiente gréafico:

Bl INDITEX IBEX 358

s

ene

jul ene jul jul jul jul
2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022

ene ene ene

Grafico 5. Evolucion en base 100 del IBEX 35y el precio de la accién de Inditex. Fuente: Bolsa Madrid

3.1.2 Rovi

Laboratorios Rovi es una empresa espafiola dedicada a la investigacion,
desarrollo, fabricacién y comercializacién de productos farmacéuticos con presencia
directa en 7 paises e indirecta en 65 paises (alianzas estratégicas). La sociedad cotiza en

el mercado secundario espariol y ha sido recientemente incluida en el IBEX 35.

Es una compafiia que se encuentra actualmente en pleno crecimiento debido,
principalmente, a la fabricacion y comercializacion fuera de EE.UU. de la vacuna contra
la COVID-19 de la farmacéutica Moderna. Dados los buenos resultados de esta alianza
estratégica, Moderna ha decidido extender recientemente el contrato en el largo plazo
ademas de contar con Rovi también para la fabricacién y distribucion de un medicamento
contra la misma enfermedad. Estos hechos han hecho que Rovi anuncie una inversion
importante para reforzar 2 de sus plantas en Espafia, sin indicar de momento la cifra
exacta (Simén Ruiz, 2022).

Este acuerdo junto con otras investigaciones exitosas en productos farmacéuticos
(tratamiento de la esquizofrenia, anticoagulantes...) ha hecho que los resultados de la
empresa, tanto a nivel financiero como en bolsa, sean superiores afio tras afio y se hayan
visto afectados de forma positiva por la pandemia, al contrario que la mayoria de
empresas, ya que Rovi incrementd su volumen de actividad con la crisis sanitaria. Se

pueden observar con mayor detalle estas cifras en el Anexo Il.
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Con relacién a los dividendos pagados por Rovi, esta acostumbra a repartir un
dividendo ordinario en cada ejercicio, normalmente la primera semana de julio cuando
las cuentas de la empresa ya han sido aprobadas y auditadas, a excepcion del ejercicio
2019, ya que debido a la pandemia lo repartié en noviembre de 2020. Si se observa la
progresion histérica del reparto de sus dividendos (disponibles a pie de pagina?) se puede
ver que estos descendieron a partir del ejercicio 2016 y en el ejercicio 2019 se duplicé el
repartido en el ejercicio anterior debido a las buenas cifras y expectativas de crecimiento

de la empresa.

Por ultimo, en cuanto a sus valores bursatiles, la empresa ha mantenido invariable
durante los ultimos afios el nimero de acciones en 56.068.965. De este total un 60,17%
(Comisidn Nacional del Mercado de Valores, 2021) pertenece a Norbel Inversiones, el
holding de la familia Lopez-Belmonte que es la fundadora de la empresa. Este porcentaje
de participacion le otorga el control de Rovi. No obstante, desde la publicacion de esta
informacién en la CNMV, Norbel Inversiones ha realizado algunas ventas de acciones y
actualmente su participacion se ha reducido hasta el 55,17% (ROVI, 2022), manteniendo
todavia el control de la compafiia. Otras participaciones significativas serian, de acuerdo
con la CNMV, las de Indumenta Pueri (5,06%) y la de T.Rowe Price Associates (3%) y
tras la venta del pasado marzo, la de Bestinver (5%), teniendo Norbel Inversiones derecho
de recompra del 50% de las acciones vendidas. Esto hace que tras las ventas realizadas
por la familia Lépez-Belmonte el capital flotante de la empresa sea de aproximadamente
el 30%.

Los principales motivos que han llevado a su eleccion son que dado el periodo
analizado (pandemia sanitaria por la Covid-19), se considera interesante analizar una
empresa que no se haya visto perjudicada por este hecho, sino que ha salido beneficiada.
Ademas, es una de las ultimas incorporaciones al indice IBEX 35, entrando a formar parte
de él el pasado 20/12/2021 en una de sus revisiones ordinarias en sustitucion de Viscofan
(Bolsa Madrid, 2022). Esta decision la toma el Comité Asesor Técnico del IBEX 35
debido a los altos volumenes de contratacion y a la capitalizacion de la empresa,
consiguiendo esas cifras debido, principalmente al alto crecimiento que esta
experimentando gracias a la pandemia. Pese a que su peso en el total del IBEX 35 se sitla

en torno al 0,5% (Bolsa Madrid, 2022) (la segunda empresa farmacéutica con mayor

2 véase Dividendos de Rovi (consultado el 4/5/2022)
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ponderacion en el indice, por detrds de Grifols), Rovi ha experimentado una alta
revalorizacion del precio de sus acciones, llegando a méas que triplicar el precio de estas
en comparacion con el precio antes de la pandemia, debido a los acuerdos e

investigaciones realizados por la empresa, como se ha comentado anteriormente.

3.2 METODOLOGIA
3.2.1 Modelo ARIMA

El modelo ARIMA (p, d, g) es un método econométrico lineal basado en la
utilizacion de datos de tipo serie temporal cuyo objetivo final (explotacién del modelo)
es, generalmente, la prediccidn de datos futuros de la variable objeto de estudio basados
en los datos anteriores de esta 'y a traves de procesos autorregresivos y de medias moviles.
La metodologia a emplear fue descrita por primera vez por los estadisticos George E.P.
Box y Gwilym M. Jenkins en su obra de 1976 Time Series Analisis: Forecasting and

Control.

Este modelo ARIMA surge de los procesos ARMA estacionarios (el modelo
ARIMA incluye el orden de integracion de la serie temporal necesario para que esta sea
estacionaria), que a su vez son procesos mixtos de los procesos AR (modelos
autorregresivos: los valores actuales de la serie son una combinacion lineal de los valores
anteriores) y MA (medias moviles: los valores actuales de la serie dependen de varios
valores anteriores aleatorios). Esto implica que el modelo ARIMA cumplira todas las
propiedades de los modelos ARMA que a su vez verifican las propiedades de los modelos

ARy MA, entre las que destacan la invertibilidad y la estacionariedad.

e Invertibilidad: propiedad de los modelos de medias moviles que establece que el
valor actual de la variable explicada del modelo se puede expresar como

combinacion lineal convergente de las observaciones pasadas.

e Estacionariedad: una serie es estacionaria si su media y su varianza son constantes
a lo largo del tiempo y su funcidn de autocovarianzas depende solo de la diferencia
temporal entre las observaciones. La no estacionariedad se puede dar en media, en

varianza o en ambas.
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En cuanto a los componentes del modelo ARIMA, se encuentran los siguientes

tres parametros:

p: hace referencia al nimero de retardos en la variable enddgena (proviene del

proceso autorregresivo AR (p))

d: hace referencia al orden de integracion (diferencias de la variable) que es

necesario para que la serie temporal sea estacionaria

q: hace referencia a los retardos en la perturbacion aleatoria (proviene del proceso

de medias moéviles MA (q))

Como se ha mencionado anteriormente, en 1976 los estadisticos Box y Jenkins

propusieron en su obra una metodologia de cuatro etapas para seleccionar el proceso

ARIMA que se encuentra detras de una serie temporal concreta, con el objetivo de

estimar, contrastar y predecir series temporales univariantes. Esta metodologia

Gnicamante se puede aplicar a procesos ARIMA estacionarios, por lo que antes de

aplicarla es necesario realizar transformaciones en las series para garantizar la

estacionariedad, como por ejemplo tomar diferencias de la variable o el uso de logaritmos.

Las cuatro etapas a aplicar son:

Identificacion del modelo ARIMA (p, d, q): se debe determinar el nimero de

retardos de la serie (p) y de la perturbacion (q).

Estimacién de parametros y constantes: el método empleado en la estimacion es
seleccionado automaticamente por el programa econométrico empleado al
introducir los valores p, d y g, pero generalmente se emplea el método MCO si el
modelo ARIMA tiene Gnicamente parte autorregresiva y otros métodos no lineales

de estimacion (MCO o MV no lineales) en caso contrario.

Chequeo: se analiza con diferentes contrastes la validez del modelo estimado, entre
los que destacan los contrastes de significatividad individual de los parametros
estimados, analisis grafico para verificar que es ruido blanco, normalidad,

homocedasticidad...

Prediccion: se estiman los valores futuros de la variable objeto de estudio de forma
estatica (solo con observaciones) o de forma dinamica (usa valores estimados por

el modelo), obteniendo una prediccion puntual y/o un intervalo de predicciones.
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Como la mayoria de las metodologias, la aplicacién del modelo de Box-Jenkins
presentaria también algunos inconvenientes. Las principales limitaciones de este tipo de

modelos serian:

e Al ser una técnica de tipo univariante no se puede relacionar la variable explicada
con otras que puedan influirla, solo con los datos de su serie temporal. Ademas,

tampoco recoge variaciones no lineales en la serie de datos empleada.

e Serequiere de un elevado nimero de datos, necesitando como minimo 30 datos en
la serie temporal para que el modelo sea viable, ademas de que estos datos deben
ser estables en el tiempo (estacionarios) y en caso de que no lo sean se deben

convertir en estables (como se ha comentado anteriormente).

e El modelo ARIMA presenta una memoria corta, por lo que el horizonte de
prediccion a veces puede ser muy corto y es por ello por lo que si hay una gran
cantidad de datos (como suele ocurrir con las series temporales de datos bursatiles)

las predicciones acaban tendiendo a la media.

3.2.2 Anélisis del coeficiente Beta

De forma complementaria, se llevara a cabo un analisis del coeficiente beta (B) de
las dos empresas analizadas. Este coeficiente mide el grado de variabilidad de la
rentabilidad de la accidn respecto a un indice de referencia, que, en este caso al tratarse
de empresas que cotizan en el IBEX 35, dicho indice sera el IBEX 35. Con este valor beta
se puede medir el riesgo de mercado o sistematico, por lo que cuanto mayor sea el valor
de dicho coeficiente (en términos absolutos), mayor seré la volatilidad del precio de las

acciones con respecto al indice de referencia.

El calculo del coeficiente beta se realiza de la siguiente forma:
Oi

5i=PiJ—

m
Siendo: p; el coeficiente de correlacion entre la accion y el mercado (indice), o;

la desviacion del precio de las acciones y a,, la desviacion del indice (mercado).

Este coeficiente beta puede adoptar valores positivos (el precio de la accion
evoluciona de la misma forma que el indice) o valores negativos (el precio de la accion

evoluciona de forma contraria al mercado), pudiendo ser superior a uno (en valor
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absoluto) siendo en este caso su variacion superior a la del mercado (titulo agresivo) o

también inferior a uno, siendo la variacion inferior a la del mercado (titulo defensivo).

Para el céalculo del coeficiente beta se tomaran los mismos datos que para la
prediccion con el modelo ARIMA para poder comparar la beta de la era Covid con la
beta histdrica de las compafiias, ademas de poder obtener una primera aproximacion al
hecho de que se pudiese extrapolar el modelo ARIMA empleado para predecir el precio
de alguna de las empresas analizadas a la prediccion de la cotizacion del indice IBEX 35

en caso de seguir un patrén de variabilidad similar.

Otro aspecto a indicar seria que, aunque como se ha indicado anteriormente, Rovi
no entrd a formar parte del IBEX 35 hasta diciembre de 2021, si que seria correcto realizar
la beta de esta empresa y relacionarla con el indice ya que, pese a que no se tuviese en
cuenta para su calculo durante gran parte del periodo analizado, la compafiia ya cotizaba
en el mercado continuo espafol desde 2007 (Gomez Mardones, 2007) y el IBEX 35 era

su indice de referencia.

4. RESULTADOS

4.1 APLICACION DE LA METODOLOGIA BOX-JENKINS

Como se ha explicado en el apartado de Datos y metodologia, para la

modelizacion ARIMA de las series temporales se va a aplicar la metodologia Box-
Jenkins, siguiendo para ello los 4 pasos que se establecen, ademas de un paso previo para
verificar si las series son estacionarias y en caso de no serlo, aplicar las modificaciones

oportunas para convertirlas en estables.

4.1.1 Paso 0: Estacionariedad de la serie

Previamente a la identificacion del modelo ARIMA de cada una de las series, se
debe comprobar que estas sean estacionarias, pues es uno de los requisitos para poder
construir el modelo ARIMA. Para ello se presenta a continuacion los graficos de las series

y sus correlogramas.
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De ahora en adelante el precio de la accion de Inditex se denominara con la
variable ITX y de forma analoga se hara para Rovi, siendo la variable ROVI,

correspondiendo estas denominaciones a los tickers de las entidades.
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Graéfico 6. Series temporales de ITX y ROVI. Elaboracion propia a partir de datos de Yahoo Finance

Como se observa en ambas series, estas podrian ser no estacionarias en media

debido a que ninguna de las dos oscila en torno a un valor medio de una forma constante.

En el caso de Inditex, el precio medio de la serie analizada seria de unos
27,174€/accién con una oscilacion maxima entre el méaximo y el minimo de
11,35€/accion, alcanzando el minimo de la serie (21,19€/accion) el dia 30/10/2020
coincidiendo con la fecha de registro del dividendo del ejercicio 2019, observandose una
bajada en los dias previos a esta fecha y un aumento en las fechas siguientes. Esto se
podria deber a que si se observan los dividendos historicos de Inditex (Inditex, 2022), el
del ejercicio 2019 ademas de no repartirse a cuenta del resultado (debido a la situacion
derivada de la pandemia) es menor, aproximadamente la mitad, que el resto de ejercicios,
por lo que, ante el anuncio de la cifra de dividendo a repartir, algunos inversores podrian
haber vendido la accion bajando por ello el precio de esta en la fecha sefialada. En cuanto
al maximo de la serie analizada, este se alcanzaria el 18/05/2021, dias en los que anuncia
que el beneficio a repartir en 2021 seria el doble que el repartido en 2020, volviendo a las

cifras anteriores a la pandemia (El Pais, 2021).

En el caso de Rovi, el precio medio de la serie analizada seria de 44,46€/accion
con una oscilacion de 53,10€/accion entre el maximo y el minimo. Esta diferencia es tan
amplia debido a que, como se observaba en el grafico 6, el precio de la accion de la
empresa ha sufrido una tendencia claramente ascendente, llegando a triplicar al final de

la serie el precio inicial. Esto se debe principalmente a sus buenas expectativas de
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crecimiento (aspecto muy valorado por los inversores), hecho que hace que en diciembre
de 2021 pasase a formar parte del IBEX 35 (20/12/2021), sustituyendo a Viscofan y
consiguiendo el 30 de diciembre de ese afio el precio maximo de la serie analizada
(73,80€/accion)

A continuacién, se presentan también las funciones de autocorrelacion total y
parcial de ambas empresas. En la funcion de autocorrelacion (FAC) se observa en ambos
casos que los retardos superan la banda de significatividad marcada y estos tienen en un
lento decrecimiento, lo que indica la presencia de una no estacionariedad en varianza que
dominaria la posible no estacionariedad en media que se comentaba anteriormente, pues
todos los retardos se encuentran por encima de la banda de significatividad. Ademas, se
podria intuir que el orden de retardos de la parte autorregresiva podria ser 1 en ambos
casos ya que en la funcion de autocorrelacion parcial (FACP) es el primer retardo el que

sobresale de la banda de significatividad.
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Grafico 7. Funciones de autocorrelacion total y parcial de ITX y ROVI. Elaboracién propia a partir del programa econométrico Gretl

También es importante indicar que en ambas series no se darian procesos de
estacionalidad (no hay ciclos repetitivos), ya que como se observara posteriormente en el

test de Dickey-Fuller, la tendencia no es significativa en estas series.

Para confirmar la presencia de procesos estacionarios se realiza el contraste de

Dickey-Fuller ampliado. Las hipotesis de dicho contraste serian:
Ho: ITX es al menos I (1), tiene al menos una raiz unitaria y no seria estacionario
Ha: ITX es | (0), estacionario

Este contraste se realiza con el programa econométrico Gretl y se utiliza el criterio
SBIC (criterio de Schwartz) ya que es el més utilizado en la seleccién de modelos. En el

anexo |11 se puede observar las salidas del programa econométrico con mas detalle y la
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explicacion de la no significatividad de la tendencia. Para contrastar la hipotesis se
utilizara el criterio del p-valor, rechazando la hip6tesis nula en caso de que el p-valor
asociado al contraste sea inferior al nivel de significacion generalmente aceptado del 5%.
Este p-valor en el caso de Inditex es de 0,261 y al ser superior al 0,05 (5%) se aceptaria
la hipédtesis nula 'y por lo tanto la serie seria no estacionaria. Sucede de igual manera con
Rovi, que presenta un p-valor de 0,8353, superior de nuevo al 5%, siendo también una

serie no estacionaria.

Para convertir la serie en estacionaria se toman las primeras diferencias de la
variable. En el anexo IV se puede observar que las series temporales de ambas empresas
y sus correlogramas adoptan una forma de serie estacionaria, pues el grafico de la serie
oscila en torno a una media y, de forma general, los retardos del correlograma se
encuentran dentro de las bandas de significacion, aunque en el caso de Rovi algunos de
los retardos sobrepasan ligeramente las bandas de significatividad. Si se observan los
graficos de ambas empresas se ve que los retardos que sobresalen en el caso de Rovi son
los retardos que llegan al limite o se encuentran muy proximo a €l en el caso de Inditex,
por lo que esto podria estar relacionado con la inestabilidad puntual en la bolsa que
hubiese generado algun valor atipico. No obstante, para comprobarlo se realiza de nuevo
el contraste de Dickey-Fuller ampliado para comprobar que la serie en primeras

diferencias es estacionaria, siendo en este caso las hipotesis a contrastar:
Ho: d_ITX es al menos I (1) (ITX es al menos | (2), no estacionario)
Ha: d_ITXes | (0), (ITXes | (1) yd ITX es estacionario)

En el anexo V se puede observar la salida del programa Gretl en el que se indican
los p-valores. Se utiliza de nuevo la misma estrategia empleada en el caso de las variables
sin diferencias. En este caso los p-valor de d_ITX y d_ROVI tienden a cero como se

observa en el citado anexo V, por lo que al ser menor que 0,05, se rechazarian las hipotesis

nulas y por lo tanto ambas series serian estacionarias con un orden de integracion,
permitiendo esto conocer el valor del pardmetro d del modelo ARIMA correspondiente
al orden de integracion, siendo d=1. Una vez verificada la condicion de estacionariedad,

se puede iniciar el primer paso de la metodologia de Box-Jenkins.
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4.1.2 Paso 1: Identificacion del modelo ARIMA

Para la identificacion del modelo ARIMA que mejor se ajusta a las series
temporales ITX y ROVI se utilizara el programa R, en concreto dentro de este programa
se empleard el paquete forecast que permite ejecutar la funcion auto.arima. Esta funcion
auto.arima devuelve el conjunto p, d, g de ARIMA que minimiza los valores AIC y BIC
(del criterio SBIC, Schwartz) que se obtienen para las diferentes iteraciones que realiza
de forma automatica el programa. En primer lugar, realiza los célculos de forma
aproximada y después afina los calculos para devolver las cifras exactas de AIC y BIC.
En el anexo VI se puede observar la salida del programa R con dicha iteracion para ambas

series temporales.

Como se puede observar en dicho anexo VI, en el caso de la serie de Inditex el
mejor modelo seria un ARIMA (1,1,0) y en el caso de la serie de Rovi el mejor modelo
seria un ARIMA (1,1,0).

4.1.3 Paso 2: estimacion de parametros y constantes

Para la estimacién de los pardmetros se regresa de nuevo al programa
econométrico Gretl en el que se va a restringir la muestra omitiendo las 15 Gltimas
observaciones que son las que se pretende estimar (15 primeras sesiones de cotizacion de
febrero). EI método de estimacion a emplear sera en ambos casos el método de Méxima
Verosimilitud Exacta (MVE). Esta seleccion del método que mejor estima los parametros
y constantes la realiza de forma automatica el programa Gretl al introducir los pardmetros

de ARIMA p, d y g obtenidos previamente.
En el caso de Inditex el modelo ARIMA (1,1,0) se representaria:
(1—=L)ITX = 8§+ ¢oITX,_4 + u, —
(1 = L)ITX = 0,00600299 — 0,0819829ITX,_, + u,

Se presenta a continuacion la salida del programa Gretl para dicho modelo:

ARIMA (1,1,0):

ARIMA, usando las observaciones 2-474 (T = 473)
Estimado usando AS 197 (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) ITX

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

coeficiente Desv. tipica z valor p
const 0.00600299 0.0226416 0.2651 0.7909
phi 1 -0.0819829 0.0459679 -1.783 0.0745 *
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Media de la vble. dep. 0.005793 D.T. de la vble. dep. 0.535058
Media de innovaciones -0.000169 D.T. innovaciones 0.532700
R-cuadrado 0.968852 R-cuadrado corregido 0.968852
Log-verosimilitud -373.2677 Criterio de Akaike 752.5354
Criterio de Schwarz 765.0127 Crit. de Hannan-Quinn 757.4430
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
AR
Raiz 1 -12.1977 0.0000 12.1977 0.5000

En el caso de Rovi el modelo ARIMA (1,1,0) se representaria:
(1 - L)ROVI - 6 + ¢1ROV1t_1 + ut —

(1 —-L)ROVI = —0,000088 — 0,03294ROVI,_; + u;

ARIMA (1,1,0):

ARIMA, usando las observaciones 2-474 (T = 473)
Estimado usando AS 197 (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) ROVI

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

coeficiente Desv. tipica zZ valor p
const 0.0933633 0.0447622 2.086 0.0370 **
phi 1 —-0.142849 0.0456704 -3.128 0.0018 x*xx*
Media de la vble. dep. 0.093869 D.T. de la vble. dep. 1.124936
Media de innovaciones -0.000110 D.T. innovaciones 1.112279
R-cuadrado 0.994165 R-cuadrado corregido 0.994165
Log-verosimilitud -721.5008 Criterio de Akaike 1449.002
Criterio de Schwarz 1461.479 Crit. de Hannan-Quinn 1453.909
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
AR
Raiz 1 -7.0004 0.0000 7.0004 0.5000

4.1.4 Paso 3: chequeo del modelo
Para chequear los modelos propuestos anteriormente se presenta a continuacion
una tabla resumen, indicando posteriormente observaciones o comentarios a algunos de

los chequeos realizados:
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INDITEX ROVI

ianificativi Constante: Constante:
No significatividad No significativo Significativo

individual 0,7909 0,0370

(p-valores) Phi_1: 0,0745 | No significativo Phi_1: 0,0018 Significativo

Normalidad (p-valor) 7,78342e-22 No normalidad 2,34118e-31 No normalidad

Homocedasticidad Homocedasticidad Homocedasticidad

. 0,0707551 . 0,673617 .
residuos (p-valor) de los residuos de residuos

Tabla 1. Tabla resumen del chequeo de los modelos. Elaboracion propia

En todos los casos planteados, en el supuesto de que el p-valor arriba indicado
fuese superior al 5% (0,05) se aceptaria la hip6tesis nula planteada, es decir, la no
significatividad individual del pardmetro, la normalidad de los residuos y la

homocedasticidad de los residuos (primera columna de la tabla).

La significatividad de los parametros se traduce en que este no es debido al azar
y por ello hace mas confiable el modelo utilizado para estimar los precios futuros de las
acciones. En cuanto a la normalidad y la homocedasticidad de los residuos, estos aspectos
hacen referencia a dos de las caracteristicas deseables para la parte aleatoria de cualquier
modelo, ya que en caso de incumplimiento de estas caracteristicas el modelo podria ser
no optimo. Este incumplimiento podria ser debido a observaciones atipicas, escasez de

datos, entre otros motivos.

Otro aspecto relevante del chequeo seria comprobar si los residuos de los modelos
son ruido blanco. A continuacién, se presentan los graficos de los residuos contra el

tiempo de ambos modelos:

Aesiduos o2 la regresion (= ROVI cbsarveda - estimada)
Romduos de b regresion (« 11X obsenada - estimada)
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Gréfico 8. Residuos de los modelos ARIMA de ITX y ROVI contra el tiempo. Elaboracion propia con el programa Gretl
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Dado que en ambos casos los residuos contra el tiempo oscilan en torno al valor
medio O, se podria concluir que los residuos de ambos modelos son ruido blanco,
cumpliéndose por tanto uno de los supuestos del modelo ARIMA, pues al ser ruido blanco

significa que los modelos devuelven procesos estacionarios.

4.1.5 Paso 4: Prediccion de los precios de cotizacion

Se va a realizar tanto una estimacion puntual como por intervalo, siendo esta
estimacion dindmica ya que el modelo ARIMA (1,1,0) predice el precio actual en funcién
del valor anterior y a partir de la segunda observacion se emplearan los valores estimados

anteriores.

En el caso de Inditex se presenta a continuacion una tabla y un grafico ilustrativo
en los que se indican los valores reales, la prediccion puntual y la prediccion por intervalo,
con una ultima columna en la que se observa también si el valor real se encuentra en el

intervalo de confianza de prediccion con un 95% de confianza.

FECHA |PRECIO REAL |ESTIMADO ICAL 95(,% CUMPLE?
MINIMO | MAXIMO
1/2/22 27,030 26,770 25,726 27,814 Sl
212122 26,410 26,774 25,357 28,192 Sl
312122 25,820 26,780 25,066 28,495 Sl
412122 25,040 26,786 24,819 28,754 Sl
712122 24,800 26,792 24,601 28,984 S|
8/2/22 25,490 26,798 24,404 29,193 Sl
912122 25,940 26,804 24,223 29,386 S|
10/2/22 26,230 26,810 24,054 29,567 Sl
11/2/22 25,750 26,816 23,896 29,737 Sl
14/2/22 25,330 26,822 23,747 29,898 Sl
15/2/22 25,200 26,828 23,605 30,052 Sl
16/2/22 25,430 26,834 23,470 30,199 Sl
17/2/22 25,460 26,840 23,340 30,341 Sl
18/2/22 25,350 26,846 23,216 30,477 Sl
21/2/22 25,120 26,852 23,096 30,609 Sl

Tabla 2. Predicciones del precio de la accion de Inditex con ARIMA (1,1,0). Elaboracién propia
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Prediccion Inditex ARIMA (1,1,0)
31,000
30,000
29,000
28,000
27,000 -~

26,000
25,000

24,000

23,000

1/2/22
2/2/22
3/2/22
4/2/22
5/2/22
6/2/22
7/2/22
8/2/22
9/2/22
10/2/22
11/2/22
12/2/22
13/2/22
14/2/22
15/2/22
16/2/22
17/2/22
18/2/22
19/2/22
20/2/22
21/2/22
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Grafico 9. Representacion grafica de las predicciones del precio de la accion de
Inditex con ARIMA (1,1,0). Elaboracion propia.

Como se puede observar, todas las predicciones se encontrarian dentro del
intervalo de confianza planteado. Sucede lo mismo en el caso de Rovi como se observa a

continuacion:

FECHA |PRECIO REAL|ESTIMADO ICAL 95(,% (CUMPLE?
MINIMO | MAXIMO
1/2/22 66,600 65,164 62,984 67,344 S
212122 67,800 65,304 62,433 68,176 Sl
3/2/22 65,600 65,909 61,941 68,841 S
412122 66,500 65,485 61,543 69,427 S
712/22 65,900 65,578 61,199 69,958 S
812122 62,100 65,672 60,895 70,449 Sl
9/2/22 64,400 65,765 60,622 70,909 S
10/2/22 66,100 65,859 60,373 71,344 S
11/2/22 65,100 65,952 60,144 71,760 S
14/2/22 64,300 66,045 59,932 71,159 Sl
15/2/22 67,400 66,139 59,735 71,543 S
16/2/22 68,700 66,232 59,550 72,914 S
17/2/22 69,900 66,325 59,376 73,274 Sl
18/2/22 68,300 66,419 59,213 73,625 S
21/2/22 69,900 66,512 59,058 73,966 S

Tabla 3. Predicciones para el precio de la accién de Rovi. Elaboracion propia.
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Prediccién ROVI (1,1,0)
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Gréfico 10. Representacion gréfica de las predicciones del precio de la accion de Rovi con
ARIMA (1,1,0). Elaboracion propia.

4.2 ANALISIS DEL COEFICIENTE BETA

Para el calculo del coeficiente beta se partira de la formula indicada en el apartado
de Metodologia empleando los datos descritos en el apartado de Muestra. A continuacion,
se presenta una tabla resumen con las desviaciones tipicas y coeficientes de correlacion
empleadas para el célculo de la beta:

DT Titulo Correl. con IBEX DT IBEX Beta

0,02041 0,76815 0,01348 1,16258
ROVI 0,02352 0,12637 0,01348 0,22042

Tabla 4. Desviaciones tipicas y coeficientes de correlacion para el calculo de beta. Elaboracion propia

Como se observa en la tabla, el coeficiente beta de Inditex es algo superior a la
unidad, lo que indica que el precio de dicha accién evoluciona de forma similar al indice
IBEX 35y se trataria de una accion agresiva. Este aspecto se podia intuir antes de realizar
los célculos debido a que, como se ha indicado anteriormente, la empresa Inditex es una
de las que mayor peso presenta en el célculo del indice IBEX 35 (entre un 8-10%,

dependiendo de su precio diario y de la cotizacion del resto de empresas).

En cuanto a los titulos de Rovi, se observa un valor de la beta de 0,22042
indicando esto que se trataria de un titulo defensivo dado que la evolucién del precio de

la accion, aunque seguiria la misma direccion de crecimiento que el IBEX 35, seria menor
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debido a que el valor del coeficiente beta es inferior a la unidad. Esto se debe a que la
correlacion de Rovi y el IBEX es cercana a cero pues como se ha indicado anteriormente
Rovi ha experimentado un crecimiento sostenido y prolongado durante toda la serie
estudiada, mientras que el IBEX 35 ha sufrido més altibajos, por lo que mientras que el
precio de la accion de Rovi estaba casi siempre en aumento, el IBEX 35 sufria menores
aumentos que Rovi e incluso disminuciones. Si el IBEX 35 no hubiese tenido
decrementos de valor y los aumentos hubiesen sido menores (en términos relativos) que

los de Rovi la beta seria muy superior a la unidad y se trataria de un titulo agresivo.

S. CONCLUSIONES

La primera conclusién del anélisis llevado a cabo seria que, aunque la prediccion
puntual de los precios de las acciones para ambos casos no coincide con los valores reales
que finalmente se dieron en el mercado, estas cotizaciones si que se encontraban en el
intervalo de confianza predicho. Por lo tanto, este analisis podria servir como guia para
establecer una banda en la que se podria encontrar el precio real de la accion con una
confianza de un 95%. Bien es verdad que, si se observa esta banda en ambos casos,
conforme aumenta la distancia entre el Gltimo dato real (31/1/2022) y la fecha de
prediccidn, esta se va ampliando y va adoptando una forma conica. Esto se debe a que en
ambos casos el mejor modelo para predecir el precio ha sido un ARIMA (1,1,0)
implicando esto que el precio predicho dependia del precio de la sesion anterior y por ello
a partir del precio del dia 2/2/2022 se empleaban las predicciones anteriores y no los datos
reales del mercado, realizdndose una estimacion dinamica. Este hecho reflejaria la
limitacién de memoria corta del modelo ARIMA, haciendo que, como se observaban en
los graficos del apartado de Resultados, las predicciones puntuales tendiesen a un valor

medio por el elevado numero de datos empleados para la seleccion del mejor modelo.

Al ser en ambos casos el mejor modelo un ARIMA (1,1,0), el precio actual vendria
explicado de forma lineal por el precio inmediatamente anterior (precio historico) y es
por ello por lo que se podria plantear que para los casos de Inditex y Rovi no se verificaria
la hipétesis de mercado eficiente en su forma débil en el periodo analizado ya que los
movimientos actuales de los precios guardarian cierta relacion con los precios pasados.

Derivado de esto también se podria plantear que no se verificaria la teoria del paseo
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aleatorio de Malkiel ya que el precio de las acciones no se moveria de una manera
totalmente impredecible. De verificarse el no cumplimiento de las anteriores teorias se
podria concluir que tanto el andlisis técnico como el fundamental serian Utiles para
determinar el valor de las acciones de las dos empresas analizadas y por lo tanto poder
tomar decisiones de inversién o desinversion con el objetivo de obtener beneficios, ya

que es posible “batir al mercado”.

Antes de rechazar la hipdtesis se deberian aplicar otros métodos de prediccion del
precio de las acciones en funcion de datos histdricos que superasen algunas de las

limitaciones del modelo ARIMA descritas anteriormente. Estos métodos podrian ser:

e Lineales (igual que lo es ARIMA) que fuesen més precisos que el modelo aplicado
(como por ejemplo ARFIMA, que supera la limitacion de memoria corta) o que
recogiesen otras variables histdricas disponibles como por ejemplo la volatilidad
(aplicacion de varios modelos Garch de Liu 'y Hung en el S&P-100)

o No lineales: pueden recoger la presencia de no linealidades y ciclos en las series,
mediante el uso de redes neuronales, por ejemplo. Estas son capaces de detectar
patrones y normas para predecir el precio futuro de las acciones en funcién de
valores histdricos, muy util en el analisis técnico. Algunos ejemplos de modelos
que aplican este tipo de métodos serian Candlestick Chart Analysis Expert System
o la red neuronal probabilistica, capaz de detectar valores atipicos y datos

erroneos.

Por otro lado, si se analizan los resultados obtenidos para ambas empresas por
separado, se podria decir que el modelo ARIMA empleado seria méas correcto y fiable
para predecir el precio de las acciones de Rovi que las de Inditex, ya que como se ha visto
en el apartado de resultados, los coeficientes del modelo en el primer caso serian
significativos individualmente mientras que en el segundo caso no, implicando esto que
pudiesen ser producto del azar y por tanto las predicciones realizadas no fuesen del todo
precisas. Esto se puede deber en parte a la alta volatilidad en el precio de las acciones de
Inditex ocasionado esto por el descenso de ventas por el cierre temporal de sus tiendas
fisicas y por el anuncio del cambio de director general, que puede haber generado
inquietud entre los inversores, especialmente en aquellos que se dejan guiar por las
noticias, sesgos cognitivos o emociones y por tanto no realizan analisis fundamental ni

técnico. Dichos hechos pueden haber generado caidas abruptas en una sesion de
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cotizacién acompariadas de recuperaciones en los dias posteriores que podrian haber

distorsionado los datos afectando esto a la fiabilidad del modelo.

En cuanto a los resultados obtenidos en el calculo de la beta, es importante indicar
que en el caso de Rovi estos son bastante similares a los histéricos, como se puede
observar en la tabla comparativa del Anexo VII. Por lo gque, pese a la gran variacion en
precio que ha sufrido por sus expectativas de crecimiento, la beta a 3 afios vista (que
incluiria datos anteriores a la pandemia) es muy similar a la de la época Covid, reflejando
esto que la relacion entre la volatilidad del precio de las acciones de Rovi y la cotizacion

del IBEX 35 permanece constante a lo largo del tiempo.

Otro aspecto relevante seria que la beta de Rovi se encontraria en torno a la media
del sector y, ademés, como se puede observar en el citado anteriormente Anexo VII, de
forma historica (a 3 afios vista) las betas del sector farmacéutico han sido inferiores a la
unidad. Esto se podria deber en parte a que mas de la mitad de los datos empleados para
el calculo de la beta a tres afios se han producido durante los afios de pandemia y dado
que el sector farmacéutico ha sido uno de los menos afectados (e incluso algunas
empresas han salido beneficiadas) y con menos presencia en el IBEX 35, esto hace que,
en muchas ocasiones, el indice evolucionase de forma contraria al precio de las
farmacéuticas y por el contrario, cuando se producian aumentos de cotizacion del indice,
los incrementos de precio en el sector farmacéutico eran mucho mayores, haciendo esto

que la beta fuese positiva pero inferior a la unidad por la combinacion de ambos hechos.

En el caso de Inditex, observando su beta histérica (Anexo VII), se ve que la de la
época de la pandemia es algo superior a la histérica, pero todavia cercana a la unidad.
Esto se deberia principalmente a que el precio de la accidn de Inditex ha experimentado
una volatilidad mayor que la del IBEX 35, pues ha sufrido caidas y posteriores
recuperaciones debido al cierre de sus establecimientos fisicos durante la pandemiay por

el anuncio del cambio de director general, como se ha comentado en apartados anteriores.

Por ultimo, en cuanto a una posible extrapolacién de los resultados obtenidos al
indice IBEX 35 pudiendo aplicar un modelo ARIMA (1,1,0) en la prediccién de los
valores de cierre de este y en vista al coeficiente beta, se podria decir que no seria correcto
ya que la prediccion maés fiable de las dos empresas analizadas seria la de Rovi y el
coeficiente beta de esta es de un 0,22. En el caso de Inditex la beta seria més cercana a la
unidad pero si se decidiese extrapolar el modelo, se expondrian las predicciones

realizadas para el IBEX 35 a la poca fiabilidad a la que se encuentran ya expuestas las de
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Inditex ademas de verse reducida la exactitud por la diferencia de la beta de Inditex de la
unidad (mayor variabilidad en el precio de Inditex). Realizando una primera
aproximacion al modelo correcto que predeciria la cotizacion del IBEX 35 se obtiene que
seria un ARIMA (2,1,1), confirmando esto que no se deberian extrapolar los resultados

obtenidos para Inditex para la prediccion futura de valores del IBEX 35.
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8. ANEXOS

IIIIIIIIIIII

Caosh-flow (Resultado neto atribuido mas amortizaciones y provisiones) 6,530 3,864 5,695
% _
Deuda financiera neta (caja) -9.359 -7.560 -8,060



https://www.inditex.com/es/inversores/relacion-con-inversores/datos-financieros
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Anexo Il. Cifras de Rovi

En millones de euros 2020 2019
Cifra de negocio 4£21,1 3825
EBITDA 94,2 602
EBIT 74,7 426
Beneficio neto 61,1 393

Inversiones 39,7 405
Deuda financiera T & 848
Deuda financiera neta 19,8 159

F

Gréfico 12. Cifras de Rovi. Fuente: Informe de 2020 de Rovi
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Anexo I11. Salidas de Gretl del contraste de Dickey-Fuller ampliado sobre
las variables originales
e INDITEX:

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para ITX
contrastar hacia abajo desde 17 retardos, con el criterio BIC
tamafio muestral 488
la hipdétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]
contraste con constante
incluyendo 0 retardos de (1-L)ITX
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0.0166278

estadistico de contraste: tau c(l) = -2.0606

valor p asintdético 0.261

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.063

Regresidén de Dickey-Fuller
MCO, usando las observaciones 2-489 (T = 488)
Variable dependiente: d ITX

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0.453413 0.220238 2.059 0.0401 **
ITX 1 -0.0166278 0.00806941 -2.061 0.2610

AIC: 768.013 BIC: 776.393 HQC: 771.305

con constante y tendencia
incluyendo 0 retardos de (1-L)ITX
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0.0270372

estadistico de contraste: tau ct(l) = -2.23877

valor p asintdético 0.4673

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.055

Regresién de Dickey-Fuller
MCO, usando las observaciones 2-489 (T = 488)
Variable dependiente: d ITX

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0.663293 0.285150 2.326 0.0204 **
ITX 1 -0.0270372 0.0120768 -2.239 0.4673
time 0.000295439 0.000255090 1.158 0.2474

AIC: 768.665 BIC: 781.236 HQC: 773.603

Como se observa, el coeficiente del elemento temporal tiende a 0, ademés de
presentar un p-valor de significatividad individual superior al 5%, lo que indica que el
pardmetro es no significativo y por ello no existiria tendencia en la serie temporal. Sucede
de igual manera en el caso de Rovi que se muestra a continuacion, aunque en este caso la
tendencia aparece como significativa, pero se tomara como no significativa ya que tiene

un coeficiente muy cercano a 0.
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e ROVI:

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para ROVI
contrastar hacia abajo desde 17 retardos, con el criterio BIC

t
1

amafio muestral 487
a hipdétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]
contraste con constante

incluyendo un retardo de (1-L)ROVI

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0.00258854

estadistico de contraste: tau c(l) = -0.738152
valor p asintético 0.8353
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.009

Regresién aumentada de Dickey-Fuller
MCO, usando las observaciones 3-489 (T = 487)
Variable dependiente: d ROVI

const
ROVI 1
d ROVI

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
0.231478 0.166478 1.390 0.1650
-0.00258854 0.00350678 -0.7382 0.8353
1 -0.140083 0.0450774 -3.108 0.0020 **~*

AIC: 1516.38 BIC: 1528.94 HQC: 1521.31

con constante y tendencia
incluyendo 0 retardos de (1-L)ROVI
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0.0623326

estadistico de contraste: tau ct(l) = -3.95224

valor p asintdético 0.01018

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.106

Regresién de Dickey-Fuller
MCO, usando las observaciones 2-489 (T = 488)
Variable dependiente: d ROVI

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
1.33639 0.330363 4.045 6.08e-05 **x*

-0.0623326 0.0157714 -3.952 0.0102 ol
0.00641300 0.00165942 3.865 0.0001 *A X

AIC: 1513.49 BIC: 1526.06 HQC: 1518.42
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Anexo V. Graficos y correlogramas de las series diferenciadas
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Grafico 13. Gréficos de las series ITX y ROVI en primeras diferencias. Elaboracion propia con el programa econométrico Gretl
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Grafico 14. Correlogramas de las series ITX y ROVI en primeras diferencias. Elaboracion propia con el programa econométrico Gretl

Anexo V: Salidas de Gretl del contraste de Dickey-Fuller ampliado sobre

las variables diferenciadas
e INDITEX:

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d ITX

contrastar hacia abajo desde 17 retardos, con el criterio BIC
tamafio muestral 487

la hipdétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste con constante

incluyendo 0 retardos de (1-L)d ITX
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -1.07145

estadistico de contraste: tau c(l) = -23.7411
valor p asintético 7.809e-52
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.004

Regresién de Dickey-Fuller
MCO, usando las observaciones 3-489 (T = 487)
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Variable dependiente: d d ITX

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0.00457178 0.0240135 0.1904 0.8491
d ITX 1 -1.07145 0.0451307 -23.74 7.8le-52 **x*

AIC: 765.533 BIC: 773.909 HQC: 768.823

e ROVI:

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d ROVI

contrastar hacia abajo desde 17 retardos, con el criterio BIC
tamafio muestral 487

la hipdétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste con constante

incluyendo 0 retardos de (1-L)d ROVI

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -1.14129

estadistico de contraste: tau c(l) = -25.3472

valor p asintdético 2.87e-52

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.009

Regresién de Dickey-Fuller
MCO, usando las observaciones 3-489 (T = 487)
Variable dependiente: d_d ROVI

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0.114750 0.0520158 2.206 0.0278 * ok
d ROVI 1 -1.14129 0.0450265 -25.35 2.87e-52 ***

AIC: 1514.92 BIC: 1523.3 HQC: 1518.22

Anexo VI: salidas del programa R
e INDITEX:

> library ("readxl")
> file.choose()
[1]"/Users/jenniferguajardopellicer/Desktop/4\302\272ADE/TFG/INDITEX/
INDITEX DATOS PARA GRETL.x1lsx"
>ITX<~
read excel ("/Users/jenniferguajardopellicer/Desktop/4\302\272ADE/TFG/I
NDITEX/INDITEX DATOS PARA GRETL.xlsx", sheet=1)
Error: unexpected '>' in ">"
>ITX<-read excel ("/Users/jenniferguajardopellicer/Desktop/4\302\272ADE
/TFG/INDITEX/INDITEX DATOS PARA GRETL.xlsx", sheet=1)
> PRECIO=ts (ITX$Precio, frequency=1l, start=1)
> library (forecast)
Registered S3 method overwritten by 'quantmod':
method from
as.zoo.data.frame zoo
This is forecast 8.16
Need help getting started? Try the online textbook FPP:
http://otexts.com/fpp2/
> auto.arima (PRECIO, trace=TRUE)
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Fitting models using approximations to speed things up...

ARIMA (2,1,2) with drift : 757.3713
ARIMA (0,1,0) with drift : 773.5459
ARIMA(1,1,0) with drift : 770.4096
ARIMA (0,1,1) with drift : 772.9942
ARIMA (0,1,0) : 771.5385
ARIMA(1,1,2) with drift : 774.1014
ARIMA (2,1,1) with drift 1 772.9721
ARIMA (3,1,2) with drift : Inf
ARIMA (2,1,3) with drift : 755.9142
ARIMA (1,1,3) with drift : 775.6386
ARIMA (3,1,3) with drift 2 774.6724
ARIMA (2,1,4) with drift : 757.2935
ARIMA(1,1,4) with drift : 777.6617
ARIMA (3,1,4) with drift : 775.3753
ARIMA (2,1, 3) : 753.8785
ARIMA (1,1, 3) 773.6389
ARIMA (2,1,2) 755.3313
ARIMA (3,1, 3) 772.653
ARIMA (2,1,4) 755.2423
ARIMA (1,1,2) 772.107
ARIMA (1,1,4) 775.6516
ARIMA (3,1,2) 771.7825
ARIMA (3,1,4) 773.3903

Now re-fitting the best model (s) without approximations...

ARIMA (2,1, 3) Inf
ARIMA (2,1, 4) Inf
ARIMA (2,1,2) : Inf
ARIMA (2,1,3) with drift : Inf
ARIMA (2,1,4) with drift : Inf
ARIMA (2,1,2) with drift : Inf
ARIMA (1,1,0) with drift : 771.7971

Best model: ARIMA(1,1,0) with drift

Series: PRECIO
ARIMA (1,1,0) with drift

Coefficients:
arl drift
-0.0718 0.0025
s.e. 0.0453 0.0224

sigma”~2 = 0.2823: 1log likelihood = -382.87
AIC=771.75 AICc=771.8 BIC=784.32

e ROVI

> library ("readxl")

> file.choose()

[1] "/Users/jenniferguajardopellicer/Desktop/4\302\272ADE/TFG/ROVI/ROVI
DATOS GRETL.xlsx"

>ROVI<-read excel ("/Users/jenniferguajardopellicer/Desktop/4\302\272
ADE/TFG/ROVI/ROVI DATOS GRETL.x1sx", sheet=1)

>PRECIO=ts (ROVISPRECIO, frequency=1, start=1)

> library (forecast)

Registered S3 method overwritten by 'quantmod':
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method from
as.zoo.data.frame zoo
> auto.arima (PRECIO, trace=TRUE)

Fitting models using approximations to speed things up...

ARIMA (2,1,2) with drift : 1520.128
ARIMA (0,1,0) with drift : 1526.69
ARIMA(1,1,0) with drift : 1519.787
ARIMA(0,1,1) with drift : 1520.172
ARIMA (0,1,0) : 1528.353
ARIMA (2,1,0) with drift : 1520.974
ARIMA(1,1,1) with drift : 1520.557
ARIMA (2,1,1) with drift : 1522.652
ARIMA (1,1,0) : 1522.634

Now re-fitting the best model (s) without approximations...

ARIMA (1,1,0) with drift : 1519.217
Best model: ARIMA(1,1,0) with drift

Series: PRECIO
ARIMA (1,1,0) with drift

Coefficients:
arl drift
-0.1410 0.0999
s.e. 0.0449 0.0453

sigma”~2 = 1.306: log likelihood = -756.58
AIC=1519.17 AICc=1519.22 BIC=1531.74

Anexo VII: Betas historicas y del sector farmacéutico

Empresa Betaalafio | Betaa?2afos | Betaa 3 afos Calculada
Inditex 1,07 1,12 1,07 1,16
Rovi 0,26 0,31 0,33 0,22
Grifols 0,11 0,12 0,28 N.A.
Almirall 0,82 0,60 0,64 N.A.
Pharma Mar 0,34 0,07 0,41 NA.

Tabla 5. Comparacion betas histéricas y del sector farmacéutico. Datos de Infront Analytics
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