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Introduccion

El comportamiento del mercado financiero presenta grandes incégnitas, que conllevan a
una incertidumbre al momento de tomar decisiones de compra o venta de activos
financieros. Basado en ello, se busca obtener informacion' que se convierte en una ventaja
competitiva para el intercambio de activos.

¢, Sabe usted si en estos momentos nuestra economia se encuentra en recesion?, ;Qué
criterios le aseguran que, en lugar de ello, no nos encontramos mas bien en un proceso de
expansion econémica?

Las respuestas de estas interrogantes ayudan a responder preguntas, por ejemplo: 4Es
momento de realizar operaciones de compra y/o venta de activos financieros?, ¢ Subira mas
el precio del activo o bajara?, ;Se anticipa cambios estructurales futuros? Estas preguntas
son consecuencia directa de la incertidumbre acerca de cémo se comportan los mercados
financieros.

Si no sé logra obtener informacion que ayude, a responder a las preguntas anteriores, la
incertidumbre acerca del mercado permanecera y por lo tanto el riesgo de cometer pérdidas
monetarias sera mas probable y en mayor proporcion segun se esté ignorando informacion
acerca del activo.

Caso contrario, si la informacion con la que se cuenta, ayuda a responder a este tipo de
preguntas, disminuira la incertidumbre, y por lo tanto, esto supondra una gran ayuda para
realizar operaciones en el mercado, sin embargo esta informacién es complicada de
obtener y mas aun garantizar que sea confiable.

¢, Es posible obtener informacién futura acerca del mercado financiero?, es decir,  Podemos
predecir el precio futuro del activo?, ¢ Disminuira la incertidumbre del mercado con la
informacion obtenida? La respuesta para las preguntas, no necesariamente es afirmativa,
sin embargo, si es posible disminuir la incertidumbre del mercado, principalmente usando
algoritmos matematicos y computacionales para prospectar el comportamiento del mercado
financiero (precios de los activos).

Los algoritmos matematicos y computacionales han sido utilizados desde tiempo atras, para
el estudio del comportamiento de los mercados financieros, por ejemplo, Eugene Francis
"Gene" Fama (1965). “The Behavior of Stock Market Prices”; Wesley C. Mitchell & Arthur F.
Burns (1961). “Business Cycle Indicators”; Geoffrey H. Moore & Julius Shiskin (1967). “An
Explicit Scoring System for Business Cycles Indicators”; entre otros.

Una opcion para tratar de prospectar el comportamiento del mercado financiero, seria tomar
en cuenta un algoritmo que permita identificar puntos de inflexién o cambios estructurales

! Criterios de la informacién: Existencia + Disponibilidad + Obtencién + Confiabilidad
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en series financieras de manera anticipada, para con ello tratar de entender y/o estudiar los
movimientos o fluctuaciones tanto pasadas y futuras en series financieras.

En particular un algoritmo que se encargue de calificar y clasificar indicadores de ciclos
aplicados a series financieras, ayudaria a identificar cambios estructurales o de tendencia
en variables econémicas y/o financieras (por ejemplo, sincronia en valles y picos, duracién
del ciclo, etc.) y ofrecera la oportunidad de hacer frente a fluctuaciones futuras, (por ejemplo
el movimiento de las tasas de interés, la subasta de monedas extranjeras para contrarrestar
algun alza, mejores operaciones en la compra y venta de activos, entre muchas otras).

Actualmente, la aplicacion de calificacion y clasificacion se hace en series econdmicas, no
existe en México una empresa o institucion que califique y clasifique indicadores de ciclos
aplicados a series financieras.

Estados Unidos en contraste con nuestro pais, tiene instituciones encargadas de realizar
dichos analisis de calificacion y clasificacion de series pero solo aplicados a series
econdmicas, en particular esta el: “The Conference Board” (TCB, por sus siglas en inglés
...), este instituto ofrece reportes anuales y semanales acerca del fechado y clasificacion
de ciclos economicos, asi también, “Economics Research Institute” (ECRI, por sus siglas
en inglés, ...) por su parte se especializa en reportes semanales acerca del fechado y la
clasificaciéon de indices econdmicos, el Departamento de la Tesoreria de los Estados
Unidos ( en inglés “The U.S. Department of the Treasury”) genera reportes mas especificos
y centrados en la funcién de las Tesoreria de los EU.

En México, una de las principales instituciones que se encarga del estudio de los ciclos
econdmicos es el INEGI, sin embargo solo se enfoca en el estudio de la economia, no de
las series financieras, por lo tanto al no haber una institucion encargada en la identificacion
temprana de senales asociadas a posibles cambios en ciclos financieros, ofrece una gran
oportunidad de ser “pioneros” en presentar este tipo de analisis de fechado, calificaciéon y
clasificacién de indicadores financieros (indices bursatiles, precios de activos, bonos, etc.)

Por lo tanto en esta tesis se propone utilizar el sistema propuesto por Hernandez, F. (2010).
Sistema para la calificacion y clasificacion (SICACLA) de indicadores de ciclos econémicos.
Renombrado “Financial Score System” (FISS) aplicado a los ciclos financieros para ofrecer
la calificacion y clasificacion de series de precios de los principales activos que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores, el cual estd basado en los trabajos de Mitchell & Burns
(1961) y Moore & Shiskin (1967).

El uso del sistema FISS ayuda a: 1) Tener una herramienta que permita el uso de modelos
acerca de ciclos de negocio para la compra/ venta de activos financieros. 2) Calificar series
financieras de acuerdo con su comportamiento (coincidentes, adelantados, rezagado) con
los ciclos nacionales e internacionales o ciclos financieros. 3) Definir ciclos financieros
particulares. 4) identificar posibles cambios de fase de una serié financiera (de BULL —
BEAR o BEAR - BULL).

[Fecha]
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El trabajo esta divido en 4 capitulos:

Capitulo 1. Se exponen, primero, los trabajos de Mitchell & Burns (1961), los autores
propusieron el andlisis de fechado y la obtencién de indicadores de series econdmicas para
Estados Unidos. Afios mas tarde este trabajo fue utilizado por Moore & Shiskin (1967) para
proponer un sistema de puntuacion de indicadores econémicos , el cual es la base y del
que hasta hoy en dia las instituciones de Estados Unidos como TCB y ECRI usan de apoyo
para la generacion de sus indicadores economicos y financieros.

Capitulo 2. Se describe el modo de uso, los criterios y mejoras del sistema propuesto. Asi
también, se describen las series a usar como casos de estudio en el Capitulo 3, estas seran
series de los principales activos financieros que cotizan en la Bolsa Mexicana de valores, y
conforman el Sector de Materiales.

Capitulo 3. Se presenta la calificacion y clasificacién de las series de precios de los
principales activos que componen el Sector de Materiales y cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores (series financieras); resultado de aplicar el sistema FISS.

Capitulo 4. Se dan las conclusiones sobre las calificaciones y clasificaciones de las series
financieras obtenidas de aplicar el sistema FISS, asi como las conclusiones del tema de
tesis, esto es, si el sistema ayuda a bajar la incertidumbre para la toma de decisiones. De
la misma forma se daran a conocer recomendaciones en el uso de este sistema.

[Fecha] n
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Objetivo de la Tesis

Proporcionar la calificacion y clasificacion de las series de precios de los principales activos
del Sector de Materiales, que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, usando el sistema
propuesto “Financial Score System” (FISS). Para ayudar a disminuir la incertidumbre del
mercado, en la toma de decisiones de la compra y venta de activos financieros.

[Fecha] n
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Capitulo 1. Analisis de fechado para la
obtencidn de indicadores de series
econdmicas

”

Mitchell & Burns (1961), publicaron el estudio “Statistical Indicators of Cyclical Revivals
(“Indicadores estadisticos de los ciclos de recuperacion”); se expone el tema de indicadores
estadisticos de los ciclos de recuperaciéon aplicados a las series econémicas de Estados
Unidos.

En este articulo, estan los primeros criterios acerca indicadores de ciclos econémicos, de
los cuales se derivaron futuras investigaciones, y por lo tanto son de gran importancia para
el correcto entendimiento y desarrollo de este proyecto de tesis.

ARos mas tarde Geoffrey H. Moore & Julius Shiskin (1967), realizaron otro estudio, el cual
fue plasmado en el articulo “An explicit scoring system for business cycle indicators” (“Un
sistema de puntuacion explicito para indicadores de ciclos econdmicos”); en el que se
presenta un sistema para la calificacion y clasificacion de indicadores aplicados a los ciclos
econdmicos de Estados Unidos.

En este segundo articulo Moore & Shiskin (1967), tomaron en cuenta criterios,
procedimientos y andlisis de varios trabajos escritos por diversos autores que estudiaban
el tema en cuestion (indicadores de ciclos econdémicos), entre ellos resalta el estudio de
1961 de Mitchell & Burns.

Objetivos del capitulo

1. Mostrar los criterios de estudio usados por Mitchell & Burns (1961). “Statistical
Indicators of Cyclical Revivals”. Para analizar la identificacion de los indicadores de
los ciclos econdmicos, mismos que son usados hasta la fecha.

2. Mostrar los criterios de estudio usados por Moore & Shiskin (1967). “An explicit
scoring system for business cycle indicators”. Para identificar la evolucion que
tuvieron los indicadores de ciclo economico.

[Fecha] 10
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1.1 Criterios para la seleccion de indicadores de ciclos
economicos segun Mitchell & Burns (1961).

En el afo de 1961 Mitchell & Burns publicaron el articulo “Statistical Indicators of Cyclical
Revivals”, su objetivo fue la obtencién de indicadores estadisticos para los ciclicos de
recuperacion de las series econdmicas de los Estados Unidos, se usaron alrededor de 487
series estadisticas, mensuales y trimestrales, de las cuales muchas series solo cubrian el
periodo de posguerra, mientras que unas pocas empezaban desde la década de 1880 6
antes. Lo que pretendian al tomar en cuenta dichas series fue ofrecer un compendio de
datos histéricos, como referencia y usarlos para el analisis futuro cercano.

Uno de los aprendizajes mas claros del estudio, fue que cada ciclo econémico tiene
caracteristicas peculiares en su comportamiento. Lo que quiere decir es que, no se debe
de esperar que para cada serie econdmica, lo que sucedid en el pasado, se repetira
exactamente en el proximo periodo.

Otro de los aprendizajes a destacar del articulo es que, la experiencia obtenida de varias
fases de recuperacién establece no mas que una presuncion sobre los supuestos cuando
la economia comienza a elevarse, por lo tanto, los autores recalcan que, deberan basarse,
no en el comportamiento de uno o dos indices econdmicos, sino en el comportamiento de
un numero considerable de series estadisticas (desde la primer serie estadistica de la serie
en particular).

Mitchell & Burns (1961) ofrecen una lista de las series estadisticas, que a pesar de diferir
ampliamente en varios aspectos entre ellas, cada una demostré ser un indicador bastante
constante de los movimientos ciclicos en la economia, por lo cual fue el motivo de que
hayan sido tomadas en cuenta como indicadores. Asi también indicaron que, se considera
esta lista no como una herramienta para pronosticar, sino mas bien como un dispositivo de
registro que puede ser Util para tratar de interpretar la tendencia general de las fluctuaciones
de los diferentes tipos de actividad empresarial.

a) Seleccion de los ciclos econémicos

Mitchell & Burns (1961), comentan que:

1. Antes de que se pueda determinar qué series se puedan calificar como indicadores
fiables de los ciclos de recuperacion y recesion, se debera determinar primero
cuando se produjeron estos giros en la actividad econdmica.

2. Si existe problema en la determinacién de puntos de giro, se debera tratar mediante

aproximaciones sucesivas. Mitchell & Buns utilizaron Informes sobre el comercio y
en periddicos financieros asi como en opiniones de aquellos llamados
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“observadores” de los cambios en las condiciones econdmicas. Estas opiniones se
verificaron con base en el examen de las series en estudio, disponibles en el lapso
de interés y se seleccionaron fechas tentativas para marcar valles y picos de los
ciclos econémicos

3. Después de eliminar las variaciones estacionales, el unico ajuste a los datos
originales debe ser, ajustar las fechas de los picos y valles de los ciclos en cada
serie. Los autores se encontraron con una dispersion considerable de datos, esto
quiere decir que, las fechas de puntos de giro en las series diferian
considerablemente; sin embargo a partir de matrices dispersas (En inglés “Sparse
matrices” o también conocidas como “Matrices Ralas”, las cuales son usadas para
analizar gran cantidad de datos) les permitieron trabajar con todos esos datos
dispersados, y asi intentar aproximar los meses alrededor de la cual los ciclos de
recuperacion y recesion se encontraban centradas. Con ese fin, compararon la
sincronia de los giros ciclicos en series individuales con el fechado tentativo de los
picos y valles de los ciclos econémicos.

4. La determinacién de, adelantos y retrasos de las series individuales (particulares),
se debe obtener mediante la comparacién de los puntos de giro de cada serie, con
respecto a los puntos de giro de la serie de referencia (sus fases de recuperacion o
recesion).

Mitchell & Burns (1961), estaban conscientes que, al no contar con suficiente informacion
(desde la aparicién de la serie) daria como resultado presentar algunos errores o pequenas
deficiencias, los mas notables eran los errores ciclicos de algunas series ya que estaban
tan “oscurecidos” (esto es, la falta de informacion o datos acerca del movimiento ciclico)
por movimientos erraticos que se les complicaba y eran dificiles de solucionar. Otras
posibles fuentes de errores fueron los ajustes imperfectos de variaciones estacionales, y
los errores en los datos originales.

El articulo hace mencién que, las fechas de referencia que los autores obtuvieron estaban
sujetas a errores, sobre todo en las décadas anteriores al estudio, debido a que pocas
series mensuales estaban disponibles a su alcance y por lo tanto indican que, podria verse
reflejado en los resultados, sin embargo y a pesar de la presencia de estos problemas los
autores lograron presentar y formar los mejores juicios (los cuales se veran a continuacion)
para la elaboracion del estudio.

Cabe sefalar que este estudio lo realizaron en el periodo de enero de 1855 a marzo de
1933 (1855 — 1933) para los ciclos econdémicos de Estados Unidos.

[Fecha] 12
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b) Caracteristicas a cumplir para la seleccion de indicadores estadisticos
ideales para los ciclos de recuperaciony recesion

Un indicador estadistico ideal para los ciclos de recuperacién y recesién tendria las
siguientes caracteristicas, segun Mitchell & Burns (1961):

1. Cubrir la mitad de un siglo o mas, mostrando asi su relacion con los ciclos
econdmicos bajo una variedad de condiciones.

2. Debera proporcionar suficiente informaciéon (entre mayor numero de series
histéricas mejor) para que indique el mes en torno al cual los periodos de
recuperaciones ciclicas se centran por un intervalo fijo, digamos tres meses, o mejor,
de seis meses. También debera conducir al mes central de cada recesion ciclica por
un intervalo fijo.

3. No mostrar movimientos erraticos; es decir, cada cambio en su direccidén o en sus
puntos de giro debera observarse de forma clara, la llegada de una recuperacién o
recesion en los ciclos econémicos.

4. Sus movimientos ciclicos se deben mostrar marcada su magnitud para ser
facilmente identificados, y asi poder ofrecer una idea del cambio en la amplitud que
se avecina.

5. Presentar una estrecha relacion con la actividad econdmica a nivel en general.

Mitchell & Burns (1961), trataron de fijar el mes central de cada fase recuperacion y la
recesion, sin embargo no pudieron encontrar alguna serie que tuviera todas estas
caracteristicas. Lo que hicieron fue aceptar su fechado de referencia como aproximaciones
para estos meses centrales, y asi seleccionar las series que abordan el indicador ideal lo
mas cercano posible.

En su estudio, la mayoria de las series resultaron ser mas cortas en informacién de lo que
a ellos les hubiera gustado (los autores preferian series largas ya que brindaban mas
informacion); los intervalos de los adelantos o retrasos variaron considerablemente de un
ciclo a otro; mostrando algunos movimientos erraticos, de modo que un repunte durante
una contraccion ciclica no significaba forzosamente que se avecinara una recuperacion y
de igual manera una depresién durante la expansién no significaba que una recesion era
inminente.

Sin embargo, a pesar de que las series no se comportaban de la manera que se hubiera
querido, el estudio se realizé de forma que, la probabilidad de que se produzcan errores
fuera reducido, mas no eliminado. Esto se logré utilizando un numero considerable de series
(487 series), cada una con un buen historial (suficiente informacién pasada), y que
representaran en conjunto una amplia gama de actividades econémicas.

[Fecha]




Tesis [N

De las 487 series econdmicas mensuales de Estados Unidos a “disposicion”, Mitchell &
Burns seleccionaron 71, las cuales eligieron las que mejor relacion presentaron con los
ciclos de recuperacion econémicos (segun sus criterios de seleccion) y que al mismo tiempo
fueran interés para aquellos que estudian o analizan las condiciones econdmicas.

c) Criterios sobre lalista de los indicadores mas fiables, obtenidos en los
ciclos de recuperacion econémicos

Mitchell y Burns (1961) al realizar un analisis exhaustivo de las 71 series seleccionadas,
determinaron que todas ellas estan catalogadas de acuerdo a las exigencias de lo que seria
un “indicador ideal” para los ciclos econémicos, sin embargo a partir de estas series,
aplicaron otro criterio de seleccién para acortar un poco mas el numero de series
representativas, esto con el fin de que al tener una muestra mas pequena su analisis se
obtendria mas rapido.

Los resultados de este estudio se encuentran en el Anexo 1 de esta tesis, donde, se observa
en la tabla de resultados que, para cada serie, los indicadores (columnas de la tabla) arrojan
una clasificacion de la misma, marcado como “Leads”, “Lags”, o “Coincidences” (estos
términos seran detallados en el Capitulo 2)

A continuacion se muestran los factores considerados por los autores para la seleccion final
de las series, las cuales deberan cumplir con los siguientes criterios:

1. Contener suficiente informacion (contar con una base de informacién amplia de

datos) respecto a la presencia de fases de recuperacion.

Uniformidad en la presencia de eventos y su duracion.

Qué tan estrecha es la correspondencia de sus ciclos, uno a uno, con los ciclos

econdmicos.

Claridad en la determinacioén de los ciclos.

Menor presencia de movimientos erraticos

Menor numero de cambios de direccidon en sus movimientos mes a mes.

Presentar su variacion estacional mas pequefa y regular.

Presentar mayor namero de recuperaciones en el tiempo.

Presentar menor niumero de eventos de irregularidades en referencia con el ciclo

econdmico.

10. Cuanto mas amplio sea el abanico de actividades/eventos presentadas por la serie
sera mejor (esto representa mayor informacion).

11. Estabilidad en cuando a la significancia econdmica en el proceso representado.

w N
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Con base a esta seleccion final, los autores presentaron 21 series?, las cuales dentro de las
anotaciones finales las clasifican, con base a si tienen retrasos, adelantos o coincidencias;
y explican los aspectos en los que las series merecen alto rango asi como sus defectos y
la fuente de donde fueron tomadas.

d) Precauciones necesarias segun Mitchell & Burns para la selecciéon de
indicadores de ciclos econémicos

El primer obstaculo para el analisis de datos, es que los registros estadisticos mensuales
no estén al dia. La serie podra decir cual es el estado mensual de dicha serie econdmica,
sin embargo toma como referencia uno o dos meses pasados, y como consecuencia no
podra decir cual es el estado de la serie en la actualidad (al dia de hoy). La unica manera
de acercarse a este estado actual serd con los informes mensuales y utilizando cifras
semanales o diarias cuando estén disponibles; aunque los datos diarios 0 semanales de
esas series parezcan ser de poca utilidad en comparacion con toda la informacion histérica,
permitira dar un estimado de la posicion de la serie en el mes actual.

El segundo obstaculo surge en el tratamiento de eventos estacionales. Cuando las
variaciones estacionales cambian de afo en afo, el problema de hacer ajustes
satisfactorios para el mes actual sera dificil de resolver; un ajuste estacional pobre puede
producir un repunte que puede estar mal interpretado como un movimiento ciclico. La Unica
proteccidon contra este peligro sera una cuidadosa comparacion de los datos originales y
desestacionalizados, los cuales se pueden mostrar en un mismo gréfico.

El tercer obstaculo establece que, no hay un prondstico que pueda decir con exactitud cémo
sera la proxima fase de recuperacion en la serie econémica, por lo tanto todo intento de
pronosticar en series econdmicas debera tomarse como un estimado.

Nota: Esta ultima sugerencia de Mitchell & Burns da como resultado la elaboracion del
Sistema de puntuacion para ciclos econdmicos de Geoffrey H. Moore (1961) & Julius
Shiskin (1967)

2 Statistical Indicators of Cyclical Revivals. Wesley C. Mitchell, Arthur F. Burns. 1961, p 14-18
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1.2 Criterios para la seleccion de indicadores de ciclos
econdmicos segun Moore y Shiskin (1967)

Geoffrey H. Moore y Julius Shiskin, elaboraron en 1967 el articulo “An explicit scoring
system for business cycle indicators” (“Sistema de puntuacién para indicadores de ciclos
econdmicos”). En este articulo los autores presentan un sistema de puntuacion para la
calificacion y clasificacion de indicadores econémicos aplicados a los ciclos economicos de
Estados Unidos.

Entre los objetivos de este sistema se menciona, el poner a prueba los criterios/juicios
profesionales (aquellos juicios que son hechos por investigadores dedicados al tema)
utilizados en la seleccion de indicadores econdmicos, sobre todo cuando estos juicios se
hacen por diferentes investigadores, o por el mismo investigador pero estudiando las series
en diferentes momentos. Asi también, es util en la evaluacion del desempeno de diferentes
series econdmicas en diferentes tipos de situaciones en las que se encuentren (recesion,
recuperacion, etc.). Por ultimo, es que la informacién que sea brindada por el sistema de
puntuacién acerca de cada serie econdmica podra ayudar al analista a interpretar el
rendimiento actual de la serie contra su comportamiento pasado.

El objetivo del sistema de puntuacion propuesto para indicadores del ciclo econémico se
limita a la evaluacion de su desempefio con relacién a los ciclos econdmicos, y en especial
a su utilidad en la prediccion a corto plazo.

a) Criterios apropiados para la seleccion de indicadores

Moore & Shiskin (1967), para definir sus criterios de seleccion, se basaron en las
caracteristicas propuestas por Mitchell & Burns (1961) para indicadores ideales, las cuales
como lo indica el nombre son las caracteristicas que debera de tener un indicador ideal
acerca de los ciclos de recesion y expansién econémicos.

Con las caracteristicas definidas por Burns & Mitchell, Moore & Shiskin (1967) establecieron
los criterios para la seleccion de sus indicadores ideales.

En su estudio se dividen los criterios dentro de la siguiente tipologia de seis grupos:

(1) Significancia econémica con los ciclos econémicos
(2) Adecuacion estadistica

(3) Conformidad con los ciclos econdmicos

(4) Sincronizacion

(5) Suavidad

(6) Precision
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Es importante recalcar que cada uno de los seis criterios tiene una influencia importante en
la seleccion de datos para ser utilizado en un modelo probabilistico econométrico.

El método usado para esta investigacion fue el de convertir los criterios indicados
anteriormente en un sistema de puntuacion explicito con pesos asignados por los mismos
autores. Un sistema de puntuacién independiente, el cual estaria configurado para cada
criterio, y en las que un indicador perfecto ganaria 100 puntos. Los seis puntajes se
promediarian para obtener un solo puntaje compuesto.

En este estudio se reconoce que, no puede proporcionar un método automatico para la
seleccion de indicadores. Sin embargo, se cree que el estudio proporcionara pruebas
objetivas sobre la calidad de los diferentes indicadores, desde el punto de vista de su valor
en el prondstico, y por lo tanto ejercera control sobre el juicio de los investigadores sobre la
seleccion final de un indicador ideal.

También pone en perspectiva el comportamiento caracteristico de cada serie, asi como las
limitaciones de cada indicador, y este conocimiento tendra un valor potencial en el proceso
del prondstico, mismo cuando se estan evaluando los movimientos del indicador.

De igual forma, los autores sefialan la importancia de contar con cifras actualizadas, buenos
ajustes estacionales, registros detallados sobre el indicador, asi como sus componentes y
series relacionadas, con el fin de lograr un analisis ideal durante el tiempo que se trabajen
con las series

b) Indicadores econémicos

Una de las principales incognitas que surgieron a principios de la investigacion era si
convenia calificar series individuales o grupos de series. El manejar grupos de series
estrechamente relacionadas como unidad tiene la ventaja de evitar los elementos inciertos
y arbitrarios (es decir, evitar la presencia de elementos fuera del rango de datos),
caracteristicos de las series individuales, sin embargo estas caracteristicas individuales de
las series representa informaciéon importante que no se puede obviar. Lo que hicieron fue,
primero obtener medidas del comportamiento de series individuales, y después se
evaluaron los grupos estrechamente relacionados de series, finalmente los indicadores
individuales fueron seleccionados para representar cada grupo.
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Otra incognita surgié acerca de los criterios de sincronizacion?® y conformidad®, este fue el
problema mas complejo. Se obtuvo gran avance al calificar en grupos las series
econdmicas, esto se debid por el reflejo (comportamientos semejantes) que arroja una serie
sobre el comportamiento de otra, sin embargo la principal interrogante fue si Se puede dar
el mismo peso a las series con pobre registro de conformidad que a otras que contienen
buen registro de conformidad simplemente porque estan dentro del mismo grupo
econdmico?; al tratar de responder esta interrogante, les surgio otra, ;De qué manera se
deben de agrupar las series para cumplir con el propésito deseado? Y asi
consecutivamente saldrian cada vez mas preguntas con lo cual indican, que podrian caer
en criterios o elementos arbitrarios al forzar las respuestas, los cuales se pueden reflejar en
los resultados del estudio.

Para tratar estas interrogantes, y objetivos dentro del estudio, se ideo un proceso de
clasificaciéon econémico simple. Por lo cual, se crean los siguientes nueve tipos de
categorias, los cuales seran generalmente reconocidos como la clasificacion estratégica
para los ciclos econdmicos:

. Empleo y desempleo

. La produccién, los ingresos, el consumo y el comercio
. Inversién de capital fijo

. Los inventarios y la inversion en inventarios

. Precios, costos y beneficios

. El dinero y el crédito

. El comercio exterior y los pagos

. Las actividades del gobierno federal

. La actividad econdmica en otros paises

O©CoONOOBRRWN -

Las series en los dos primeros grupos de la categoria son medidas de la actividad
econdmica agregada y se utilizan para describir movimientos amplios del ciclo econémico,
asi como para determinar las fechas en que las expansiones de negocios y contracciones
empiezan o terminan. Estos dos y los proximos cuatro grupos también incluyen factores en
el ciclo de la serie, es decir, en los procesos acumulativos de la expansion y la contraccion.

Los ultimos tres grupos de la categoria representan procesos que generalmente no se
consideran responsables de las fluctuaciones ciclicas en los Estados Unidos, pero que, sin
embargo, afectan importantemente su patrén, la amplitud y la duracion.

3 Sincronizacién: se entiende como el comportamiento promedio en que las fechas de los picos y valles de la serie en
particular coinciden, se adelantan o retrasan con la serie de referencia

4 Conformidad: se entiende como la medida de conformidad de una serie particular con respecto a una de referencia, nos
indicara si los movimientos de la serie presentan un movimiento paralelo consistente con los ciclos de la serie de referencia
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Muchos de los grupos, en particular los grupos 6 y 8, son factores que reflejan la aplicacion
de la politica gubernamental con respecto a la recesion, el desempleo, la inflacién, u otras
caracteristicas de los ciclos econémicos.

c) Significancia econémica

La significancia o importancia econémica es un elemento esencial en la seleccién, asi como
en el uso de indicadores del ciclo econdmico. Es la condicion “sine qua non” (condicion sin
la cual no) esto es, que no importa que tan excelente rendimiento histérico de un indicador
o base estadistica contenga, no se puede dar un gran peso en el analisis econémico a corto
plazo a menos que este represente una actividad con un papel clave en el proceso ciclico
de una serie economica.

La significancia economica en este sentido es también un elemento dificil de evaluar en
términos objetivos o cuantitativos. Sin embargo para los autores, todas las series en su lista
son economicamente significativas; de otro modo no habrian sido consideradas.

Moore & Shiskin (1967), con el fin de evaluar la importancia econdmica de los indicadores
para el analisis del ciclo econdmico, tuvieron en cuenta al menos dos factores. Una de ellos
es el papel o desempefio de un proceso econodmico. La otra es la amplitud de la cobertura
de una serie particular, que representa ese proceso.

De igual manera, algunos factores que en épocas pasadas atrajeron la atencion de los
autores, tales como las variaciones de frecuencia de sunspots (variables aleatorias
extrinsecas sobre la cual los participantes coordinan sus decisiones), no estan cubiertos,
sin embargo, las nueve categorias presentadas anteriormente, son bastante amplias y se
puede acercar a una especificacion de las variables econdmicas que estan representados
por series estadisticas si se subdividen estas categorias.

Al subdividirse, estas subcategorias constituyen una lista de variables econdmicas que son
de interés estratégico en el anadlisis del ciclo econémico, la prevision, y la formulacion de
criterios. Algunos de los indicadores economicos contenidos en estas subcategorias
representan variables de algunas series en especifico; otros se limitan a determinados
sectores, componentes o0 aspectos.

Para Moore & Shiskin (1967), una de las ventajas de contar con una amplia cobertura de
subcategorias es que proporciona una proteccion contra los cambios en el comportamiento
ciclico que puedan derivarse de factores, tales como los avances tecnoldgicos, los cambios
en los gustos del consumidor, o el rapido crecimiento o disminucion de los productos
individuales o industrias.

Un indicador econdémico amplio (digase de aquel que contenga basta informacion
econdmica) puede continuar desempenandose “bien”, o por lo menos de manera
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representativa, a pesar de que algunos de sus componentes se deterioran con respecto a
estos factores.

d) Adecuacioén estadistica

Moore & Shiskin (1967), un método estadistico de compilacion de informacion es una
condicion necesaria para un buen indicador, ya que proporciona cierta seguridad o certeza
de que se puede confiar en las cifras obtenidas proveniente de datos pasados como de las
futuras. Por lo tanto uno de los requisitos importantes es que la serie se base en un sistema
de informacién, asi como el tener buena cobertura de datos es un segundo requisito. Con
una cuidadosa recopilacién, edicién y procesamiento de la informacién obtenida. Sin
embargo la cobertura completa y exacta es a menudo dificil, en parte debido a su costo y
por otro lado debido a la falta de informacién disponible.

Los métodos de ajuste estacional conducen a revisiones. Esto es, que los métodos de
media movil de uso general requieren mas afos de datos para estimar los factores
estacionales disponibles, en el momento de las estimaciones del ano en curso. Cuando los
datos adicionales no estén disponibles, se deberan de revisar los factores estacionales y
los datos ajustados estacionalmente.

Para los estudios de los ciclos econdmicos, los errores de las estimaciones de cambio son
con frecuencia mas importante que los errores de las estimaciones de nivel. Ademas de
errores de muestreo, existen errores en la presentacién de informes, los organismos de
estadistica cometen errores en el procesamiento o la estimacion, y se llegan a cometer
errores en la impresion. En parte por razones teéricas y en parte debido a los costos, es
dificil para derivar una medida del error total.

Toda existencia de errores en series se debera de registrar, ya que a menudo proporciona
importantes pistas de informacion, la cual ayudara al analista a comprender mejor las
caracteristicas de la serie en estudio.

Por lo tanto, una medida del error total, de todas las fuentes, a las que cada cifra esta sujeta
es un requisito importante para una serie estadistica.

e) Conformidad

Moore y Shiskin (1967) proporcionan un indice de conformidad, el cual ofrece una simple
medida de cuan fielmente cada serie ha seguido la cronologia del ciclo econémico. Una
serie que ha aumentado su periodo de expansion en la economia y disminuido sus fases
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de contraccion tendra un indice de + 100; caso contrario, una serie que ha disminuido sus
fases de expansion y sus fases de contraccién hayan aumentado tendra un indice de -100.
El indice de la conformidad es un tipo de coeficiente de correlacién entre las fluctuaciones
ciclicas de cada serie y los de la actividad econémica agregada.

Para los autores, el indice de conformidad, sin embargo, no alcanza varios aspectos
importantes. En primer lugar, no se ve afectado por los ciclos adicionales. En segundo lugar,
el indice de la conformidad no distingue los primeros lapsos en conformidad con los lapsos
recientes. En tercer lugar, el indice de conformidad no toma la amplitud del ciclo en cuenta.

Por lo tanto el plan de puntuacion del indice de conformidad se debera complementar con
medidas de ciclos adicionales, lapsos recientes y amplitud; también, se debera tener en
cuenta la relacion entre la amplitud de los movimientos en un indicador, sobre todo en los
primeros meses de una recesion o recuperacion, y la amplitud del ciclo econémico

f) Sincronizacion

Uno de los aprendizajes mas firmemente establecidos del estudio del ciclo econémico es
que los movimientos ciclicos en muchas actividades econdmicas, ocurren tipicamente en
un periodo determinado de tiempo; es decir, algunas series se adelantan y otras se retrasan
con respecto a otras.

Estas relaciones son de vital importancia para el pronosticador. Por consiguiente, su
naturaleza y la estabilidad deben ser reconocidas en un sistema de puntuacion.

Moore & Shiskin (1967) consideran varios aspectos importantes de sincronia: la
comparacion de sincronia (adelantos, coincidencias o retrasos); la variabilidad en la
longitud, medida de dispersion sobre la media, comportamiento caracteristico, la presencia
de los cambios a largo plazo, y la diferencia entre el momento en los picos del ciclo
economico y valles.

Por lo tanto, Mitchell & Burns establecen que, un indicador se califica como adelantado si
en el promedio de todas las comparaciones de tiempo presenta una ventaja de dos meses
0 mas con respecto al ciclo econdmico. Del mismo modo, una serie se clasifica como
retrasada si su media de sincronizacion presenta un retraso de 2 meses o mas y el numero
de retardos es significativamente grande con respecto al mes de referencia. Una serie es
mas o menos coincidente si no cumple con los criterios anteriores, pero exhibe un numero
significativo de coincidencias aproximadas (observaciones de sincronia que se encuentran
dentro de un rango de + 3 meses). Por lo tanto las series coincidentes tienen un tiempo
promedio de -1, 0 6 1 mes, sin embargo son posibles aquellas series cuyas medianas sean
de * 2 (es decir, si se presenta una mediana de * 2 y la serie no pasa la prueba de
probabilidad de adelantos o retrasos, entonces califica para coincidencias aproximadas)
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g) Suavizamiento y precision

Para los autores, la disponibilidad de cifras diarias (precios de las materias primas
industriales o de acciones ordinarias) o cifras semanales (las ventas al por menor o las
solicitudes iniciales de seguro de desempleo), se debera contar en favor de un indicador.
Estos datos a menudo son utiles para hacer una estimacién temprana para el mes en curso,
y en ocasiones son Utiles directamente en la determinacién de un punto de inflexion ciclica.

Como regla general, se indica que, cuanto mas corto es la unidad de tiempo en el que se
presentan datos, por obvias razones mas corto es el retraso para ser usada por el analista.
Una serie suavizada tiene la ventaja de que es mas probable que de un pronto aviso del
inicio de una nueva fase ciclica; por lo que un indicador ideal seria uno que cambi6 de
direccion solo en el caso de una recesion o recuperacion.

Las series econdmicas varian mucho en su suavidad. Ninguna cumple con el ideal, aunque
algunos se acercan a ella. De hecho, muchos de los indicadores que cumplen bien con
otros criterios son muy irregulares. Esto sefiala el hecho de que un mayor grado de suavidad
se puede lograr ya sea mediante la observacioén de la serie en intervalos mas largos, por
ejemplo, comparando la cifra del ultimo mes con la cifra de hace seis meses, o mediante la
consolidacion de las cifras en unidades de tiempo mas largos, como por ejemplo, por una
media mavil. Pero cabe recalcar que de cualquier manera hay una pérdida de informacion
en el tiempo por el suavizamiento.

Debido a esta relacion entre la suavidad y exactitud, ambos factores deben ser tomados en
cuenta en la evaluacion de indicadores. Por ejemplo, en general hay una ventaja en los
datos semanales sobre los datos mensuales, a pesar de que los datos semanales son a
menudo mucho mas erraticos en sus movimientos. La razon es que los datos semanales
pueden, si es necesario, convertir en cuatro o cinco semanas totales, en cuyo caso seran
tan suaves como los datos mensuales correspondientes, y por lo general estaran mas al
dia. La ventaja es aun mayor, por supuesto, cuando dentro de los datos mensuales hacen
referencia a sélo una semana en el mes.

Las revisiones de los ajustes estacionales generalmente arrojan datos ajustados mas
suaves, y también lo hacen las revisiones que se derivan de una muestra de informes mas
grande. La suavidad, la exactitud, y la sincronia deberian, idealmente, ser relacionadas una
con otras. La pérdida de la exactitud que se produce cuando se suaviza una serie irregular
puede ser compensada, en cierta medida, por un periodo largo. Del mismo modo, una serie
que no es tan accesible o prontamente disponible (datos diarios).

h) Cobertura de series en revision
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Moore & Shiskin (1967) cubrieron 122 series econdmicas, de las cuales incluyen los 80
indicadores estadounidenses publicados en “Business Cycle Developments®” y 42 series
adicionales que han considerado para la inclusion.

Las series adicionales cubren una amplia gama de actividades econémicas, sin embargo
los autores hicieron un cierto énfasis en que algunas de esas series presentaban poca
informacion relevante para el estudio y por lo tanto sus indicadores financieros no eran del
todo utiles.

En todos los casos las series consideradas para la revisidon, son econdmicamente
significativas para el analisis de los ciclos de negocios/econémicos. En algunos casos, sin
embargo, los procesos que podrian haber sido considerados significativos fueron omitidos,
o mal representados, porque la informacion mensual o los datos trimestrales no estaban
disponibles. Y queda la posibilidad de que algunos indicadores importantes hayan sido
pasados por alto.

i) Interpretacion de puntajes

Moore & Shiskin comentan que, los puntajes asignados deben ser considerados como
valores aproximados en lugar de medidas precisas.

De la misma forma indican, que a pesar del intento de proporcionar una evaluacion objetiva
de series de tiempo econdmicas, existen muchos elementos arbitrarios, donde los juicios
acerca de la seleccion de indicadores podrian diferir considerablemente. Esto en particular
hablando de la asignacion de los pesos para la importancia econdmica o adecuacion
estadistica.

El valor exacto de la puntuacion final, por lo tanto, tiene un significado limitado. Pero no deja
de ser un simbolo conveniente de éxito al brindar el sistema de calificacién y clasificacion..
Los resultados apuntan a méritos y limitaciones de las series particulares, y de esta manera
pueden ser de ayuda para los analistas.

“Si otros investigadores prepararon un programa de puntuaciones similares, seria sin duda
diferente en muchos aspectos a la que se us6 en este articulo. Nos podriamos aventurar a
la conjetura, sin embargo, habra una correlacién bastante alta entre sus resultados y los
nuestros” (Moore & Shiskin, 1967).

Nota: Esta ultima cita tiene un valor sumamente importante, ya que es a partir de este
sistema de calificacion y clasificacién, es que surge la elaboracion del sistema FISS
(Financial Score System) el cual veremos en el Capitulo 2.

5> “The Monthly Report on Current Business Cycle Developments”, Julius Shiskin, 1961

[Fecha]



Tesis [N

Como resumen del capitulo, se proporciona la siguiente tabla mostrando la comparacién
entre los criterios de Mitchell & Burns, (1961), contra los de Moore & Shiskin, (1967).

Mitchell & Burns, (1961) Moore & Shiskin, (1967)
a) Suficiente informacién (base de a) Significancia econémica
informacién amplia)
b) Uniformidad en la presencia de b) Adecuacion estadistica
eventos y su duracion
c) Que tan estrecha es |la c) Conformidad con los ciclos
correspondencia de los ciclos uno a econdémicos
uno.
d) Claridad en los ciclos d) Sincronizacion
e) Menor presencia de movimientos e) Suavidad
erraticos
f) Menor numero de cambios de f) Precisiéon
direccion en sus movimientos
mensuales

g) Variacion estacional

h) Mayor presencia de fases de
recuperacion

i) Menor numero de eventos de
irregularidades con el ciclo
econdmico

i) Mayor presencia de eventos en la
serie (mayor informacion)

k) Estabilidad

Como se puede observar, la evolucion de estos criterios, al transcurrir los afios disminuyen
en cantidad, sin embargo, estos al estar basados en los de Mitchell y Burns, (1961) estan
enfocados en cumplir con los mismos.

Estos criterios son aplicados a las series econdmicas, ya que ayudan a determinar la
clasificacién y calificacidon de la misma con respecto a otra, es aqui donde, si la serie cumple
con los criterios establecidos, esta se puede catalogar como un buen indicador econémico.
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Capitulo 2. Marco Conceptual y Metodologico:
“Financial Score System”

Como se comento en el Capitulo 1, los autores Mitchell & Burns (1961) y Moore & Shiskin
(1967) hicieron dos aportes importantes al estudio de los indicadores econémicos,
propusieron criterios para la obtencion de indicadores ideales de ciclo econdmico,
culminando sus estudios en la definicion de un sistema de calificacion y clasificacion de
ciclos econémicos.

En éste capitulo se propone y presenta “Financial Score System” denominado en adelante
“FISS”; estd basado en la adaptacion realizada por Hernandez, F. (2010). “Sistema de
Callificacion y Clasificacion (SICACLA) de Indicadores de Ciclos Econdémicos”. El cual es un
estudio que califica y clasifica la serie particular SIC-IA (Sistema de indicadores compuestos
— Indicador adelantado), teniendo como serie de referencia el IGAE (indicador Global de la
actividad econémica).

Sin embargo, en esta Tesis el sistema adaptado por Hernandez, F. (2010), se utiliza para
su aplicacion en el mercado financiero (series financieras, no econémicas); es decir, en el
Capitulo 3 se proporciona la calificacién y clasificacion de las series financieras que
componen el sector de materiales.

En esta seccidn, se detalla: los criterios de seleccion de indicadores, la deteccion de puntos
de giro, medidas acerca del comportamiento del ciclo, calificacion de serie, asi como las
mejoras del sistema “FISS”, propuestas por Hernandez, F. (2010).

Finalmente, en la segunda parte de este Capitulo 2, se describen las series financieras a
usar por el sistema FISS.

Objetivos
1. Proponery presentar “Financial Score System” (FISS).

2. Describir las series de precios de los principales activos que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores; las cuales seran usadas por el sistema “FISS”.

[Fecha] 25



Tesis [N

2.1 Indicadores adelantados, coincidentes y atrasados

A continuacion se presenta las diferencias entre un indicador adelantado (“Leading’),
coincidente (“Coincident’), y atrasado (“Lagging’):

a) Indicador adelantado o “Leading Indicator”

Es aquel indicador que ayuda a predecir (no con exactitud) los posibles cambios futuros en
la economia y/o finanzas (para nuestro tema de tesis es el mercado financiero). Pueden ser
utilizados para tratar de anticipar y especular acerca las tendencias en el mercado; se usan
para tener un sentido de hacia qué direccion se dirige y poder ajustar estrategias
financieras, las cuales tendran como objetivo beneficiarse de las condiciones futuras del
mercado.

b) Indicador coincidente o “Coincident Indicator”

Es aquel indicador que muestra el estado actual de la actividad econdmica o financiera. Los
indicadores coincidentes hacen una gran sinergia junto con los indicadores adelantados ya
que ayudan a obtener una visidbn completa sobre, donde esta el estado actual de la
economia o finanzas y cOmo es que se espera que cambie en el futuro.

¢) Indicador atrasado o “Lagging Indicator”

Es aquel indicador que sélo cambia después de que la economia ha comenzado a seguir
un patrén o una tendencia. Es una sefal financiera que se hace evidente sélo después de
un gran cambio econdmico o financiero, el cual ya ha tenido lugar. Usualmente es un
indicador técnico que rastrea el precio de un activo. Pueden ser utilizados para generar
sefales de transaccion o confirmar la fortaleza de una tendencia dada; confirman tendencia
a largo plazo, pero no las predicen.
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2.2 “Financial Score System” (FISS)

Como se menciond en la introduccion del capitulo, el sistema “FISS” esta basado en los
trabajos de Mitchell & Burns (1961) y Moore & Shiskin (1967); quienes en sus publicaciones
(Capitulo 1) aportaron conocimiento acerca de los criterios para indicadores de ciclos
econdmicos. En particular uno de los temas fundamentales como se ha venido explicando
en este trabajo de tesis, es acerca de la calificacién y clasificacion de series de tiempo con
base a su comportamiento con respecto a los ciclos econémicos.

El sistema “FISS” es renombrado, para ofrecer una calificacion y clasificacion de series,
aplicado a los principales activos financieros que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Para hacer esta calificacion y clasificacion se debe mencionar que: una serie de referencia,
sera aquel indicador, con el cual se compara la serie en particular. Por lo tanto para cada
estudio, es necesario tener en mente estos dos elementos, una serie particular debera ser
clasificada y calificada con respecto a la de referencia.

Por lo tanto se propone el siguiente sistema propuesto, “FISS”, para la calificacion y
clasificacion de los principales activos que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, el cual
se detalla en esta seccion del Capitulo en curso.

1. Identificar la serie de referencia
2. ldentificar la o las series financieras particulares
3. Aplicar FISS
a. Deteccion de los puntos de giro
b. Aplicacién de medidas acerca del comportamiento de ciclo
i. Amplitud
ii. Conformidad
ii. Sincronia (de aqui sale la clasificacion: adelantada, rezagada o
coincidente)
c. Calificacion de la serie
i. Serie particular puntuada y calificada con respecto a su serie de
referencia
4. Analisis de resultados con base en la calificacion, clasificacion y comportamiento ciclico

El output, es la informacion que ayuda a disminuir la incertidumbre en el mercado financiero
de aquellos activos que fueron analizados.
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Criterios “Financial Score System” (“FISS”)

Los criterios para la seleccion planteados por Moore & Shiskin (1967) vistos en el Capitulo
1, se dividen en 6 grupos:

—

Significancia econdmica o relevancia de la actividad particular en los ciclos,

2. Suficiencia estadistica (adecuacién estadistica) mejor entendida como el grado de
eficiencia en que la serie a través del tiempo mantiene su nivel de representacion,

3. Conformidad o grado en que las fases de expansion y contraccion de una serie
coinciden con las fases de los ciclos,

4. Sincronia o comportamiento promedio en que las fechas de inicio de las fases

(expansion o contraccion) coinciden, se adelantan o retrasan,

Suavidad (grado de irregularidad),

6. Precision.

o

Estos seis criterios son la clave para el desarrollo de la calificaciéon y clasificacion de
indicadores de ciclos, por lo cual son totalmente considerados dentro del sistema FISS.

El principal objetivo del sistema propuesto por Hernandez, F. (2010), es contar con un
sistema computacional que realice la calificacion y clasificacién de indicadores ciclicos en
forma automatica. Algunos de los criterios cuantitativos usados por Moore & Shiskin (1967)
son modificados y/o adecuados, con el fin de hacer su implementaciéon en un entorno
computacional.

De acuerdo a las modificaciones y/o adecuaciones propuestas, se establecen cinco
medidas ciclicas cuantitativas:

Conformidad con los ciclos
Presencia en puntos de giro extras
Amplitud de las fluctuaciones
Sincronia con los ciclos
Dispersién

moow2

A continuacién se muestra la ponderacion asignada, asi como su ubicacion dentro de los
grupos propuestos por Moore & Shiskin, ésta ponderacién propuesta es con base en la
medida de conformidad y sincronizacion.

Tabla 1. Criterios para calificar y clasificar indicadores econémicos

[Fecha]



Tesis [N

a) Deteccion de los puntos de giro

Indicador FISS Ponderacién Ubicacion en los criterios
de Moore & Shiskin

A. Conformidad 20% Conformidad con los ciclos
economicos
B. Presencia de ciclos extras 20% Conformidad con los ciclos
economicos
C. Amplitud de las 10% Conformidad con los ciclos
fluctuaciones economicos
D. Sincronia (Picos + Valles) (30%) Sincronia con los ciclos
econoémicos
Picos 15%
Valles 15%
E. Dispersion (Picos + Valles) (20%) Sincronia con los ciclos
economicos
Picos 10%
Valles 10%

La deteccion de los puntos de giro es el primer tipo de analisis a realizar, tanto para la serie
particular (indicador especifico), como a la que se utilice de referencia (indicador a gran
escala), ya que, estos sefalan el inicio de los periodos de recesion y expansion de cada
ciclo.

Identificar los periodos de recesion y expansion en cada serie representara la base para la
futura determinacién de las caracteristicas cuantitativas acerca de su comportamiento
ciclico.

La identificacién de puntos de giro se realiza utilizando un algoritmo computacional, un
cédigo de MatLab desarrollado por Ménch & Uhlig (2005), el cual es una adecuacién y
mejora al original Bry & Boschan (1971)8.

6 Procedimiento de Bry & Boschan:

A) Determinacién de extremos y sustitucidon de los mismos. B) Determinacidn de los ciclos en la serie. C)
Determinacion de los puntos de giro en la curva de Spencer. D) Determinacion de los puntos de giro de la
serie de acuerdo al cociente MCD (Months for cyclical dominance). E) Determinacion de los puntos de giro
de la serie no suavizada, F) Presentacion final de los puntos de giro no identificados
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A continuacion se enlistan las variaciones de Monch & Uhlig (2005), con respecto al original
de Bry & Boschan (1971):

1. Numero de pasos del algoritmo. El algoritmo original consta de seis pasos, Monch
& Uhlig omiten el primer paso, el cual tiene la finalidad de sustituir valores extremos.

2. Caracteristicas de los filtros espaciales. Las caracteristicas de los filtros de las
medias moviles que utilizan en su sistema difieren de los originales empleados por
Bry & Boschan (1971)

3. Discriminacién de picos y valles con base a criterios de amplitud de los ciclos de
negocio estudiado. El algoritmo de Moénch & Uhlig cuenta con la alternativa de
aplicar criterios de identificacion y tipificacién de picos y valles con base a la amplitud
de los ciclos que se desean identificar.

Sin embargo el algoritmo de Ménch & Uhlig (2005) se encuentra incompleto, por lo que
Hernandez, F. (2010), realizé las siguientes modificaciones y adecuaciones al cédigo:

1. Nuevo médulo. Disefd, programo y probé el paso 1 del algoritmo original de Bry &
Boschan (1971).

2. Se modifico el cédigo utilizado en la ejecucion de los filtros de medias méviles, con
el fin de permitir la ejecucion de los filtros originalmente propuestos por Bry &
Boschan (1971).

Al implementar estas mejoras presenta ventajas y beneficios tanto para la determinacién
de las fases de los ciclos de la serie en particular, como en la serie de referencia. A
continuacion se presentan los beneficios:

a. Estandarizacion de criterios parala seleccion de puntos de giro. Alimplementar
en un sistema de computo las caracteristicas cuantitativas que un ciclo econémico
debe cumplir, como la duracién de las fases y ciclo, criterios de amplitud, secuencia
pico- valle, puntos extremos, entre otros; se garantiza la uniformidad de criterios de
identificacion de las fases de los ciclos.

b. Aplicacién de este estandar a un numero considerable de series. Una de las
razones del desarrollo de este procedimiento, es la necesidad de fechar un nimero
considerable de series (en nuestro caso seran series financieras), con el objetivo de
realizar estudios posteriores.
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c. Representacion computacional de indicadores ciclicos con base a sus
caracteristicas ciclicas. Bry & Boschan (1971)" adicional al procedimiento
propuesto, presentan ideas y conceptos acerca de los ciclos econémicos, por
ejemplo estandares para la descripcion de los ciclos con base a sus fechas de inicio
y terminacién de sus fases, estimacion de la duracion y amplitud de un ciclo; estos
conceptos también son usados para la implementacion computacional del algoritmo
de fechado de fechas.

Con base a la determinacién de las fechas en las que inicia y terminan cada ciclo, y sus
fases, de una serie, se pueden hacer analisis cuantitativos para caracterizar, entender o
pronosticar el comportamiento ciclico de una serie en particular.

b) Medidas acerca del comportamiento del ciclo de series de tiempo

Con base a la determinacion de los puntos de giro de los periodos de recesion y expansion
de una serie en particular, se puede realizar un conjunto de medidas acerca sus ciclos; de
igual manera se puede percibir la relacion entre los ciclos de la serie en particular y los
ciclos de referencia. A continuacién se describen la definicion, procedimientos, o modelos
para determinar:

I.  Amplitud de los ciclos particulares

Si se toma un valle cualquiera de la serie de referencia, la subida que la serie experimente
en su valor desde este valle hasta alcanzar el pico mas cercano mas la caida desde este
pico al siguiente valle corresponde a la amplitud del ciclo particular.

7
1 +q
mzm—q Xe+r
Bry y Boschan, emplean medias moviles que resaltan tendencias temporales anuales y trimestrales (q=12,
g= 4, respectivamente):

Ménch y Uhlig (2005), medias mdviles simétricas impares:  y; =

1 1
5Xp-6 t Xp—5 + -+ Xeys + 5 X416

q

Yt =
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Mitchell & Burns (1961) proponen expresar esta alza y caida con base al nivel de cada ciclo
especifico de la serie (valle-pico-valle), esto es la variacion promedio mensual de la serie
durante el ciclo.

El procedimiento para la determinacion de este valor promedio mensual es el siguiente:

1. Determinar la “base del ciclo”. Este sera el valor promedio de la variacién del nivel
de la serie durante el ciclo. Para determinar este valor, se debera incluir tanto el
valor del valle que inicia el ciclo como el que lo termina, para evitar un sesgo a la
baja.

2. Determinar los valores relativos para cada mes de la serie utilizando su “base
del ciclo”. Esto es, calcular el valor mensual promedio, pero expresado como un
porcentaje de la “base del ciclo” particular.

3. Determinar el valor de la serie en los valles y picos de cada ciclo de la serie.
Se realiza un ajuste por posibles movimientos erraticos que pudieran presentarse
en la serie alrededor de sus puntos de giro, el valor que se asigna a los puntos de
giro (pico y valles) sera el promedio de tres meses con centro en la fecha del punto
de giro.

Este mismo procedimiento se realiza para determinar la variacion mensual durante la
recesion y de la de ambas fases.

Il. Conformidad de los ciclos

La consistencia con la que los movimientos de una serie particular coinciden con los de la
serie de referencia (ciclos econdémicos), se le nombra conformidad.

La medida de la conformidad de una serie particular con respecto a una de referencia, indica
si los movimientos de la serie tienen un movimiento paralelo consistente con los ciclos de
referencia. Esta medida verifica si una serie se expande consistentemente durante las
expansiones de los ciclos de referencia y se contrae durante las recesiones.

Algunas series pueden contraerse durante las expansiones de la serie de referencia y
expandirse durante las contracciones (series opuestas a los ciclos de negocio), o pueden
mostrar caracteristicas diferentes de sincronizacion con los ciclos econdmicos (se
adelantan o atrasan).

Es por esto, que toma importancia el identificar los patrones de expansion y contraccién de
la serie particular y su relacion con la serie de referencia, en cada ciclo de negocio.
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Mitchel & Burns (1961), proponen un esquema para caracterizar el patron de un ciclico
(expansion-recesion) de una serie. Este esquema plantea dividir cada ciclo en nueve puntos
patrén {1, 11, 11,..., IX} para caracterizar un ciclo.

Estos puntos patron estan asociados a las fechas: inicio de la expansion (primer valle), el
principio de la recesion (pico) y la terminacién de la recesién (segundo valle), asi como a
tres puntos a lo largo del periodo de expansion y tres para la de recesion.

La eleccion de las fechas y el nivel que se les asigna a estos puntos, se realiza como se
explica a continuacion:

1. A los puntos patron {l, V, IX} se les asignara las fechas: del valle en que inicia la
expansion, del pico del ciclo, y a la fecha en que termina la recesion,
respectivamente. El valor promedio de la serie relativo al ciclo, es usado como el
nivel para cada uno de estos puntos.

2. Lafase de expansion, que inicia un mes después del valle y termina un mes antes
del pico, se subdividira en tres partes iguales, en la medida que se pueda, sin utilizar
fracciones de mes. Las fechas de los meses centrales de cada una de estas

subdivisiones son las posiciones de los puntos patrén {Il, 1l y IV} y el promedio de
tres meses de los valores de la serie particular relativos al ciclo, en estas fechas son
Sus niveles.

3. Para la fase de contraccion, que inicia un mes después del mes del pico y termina
un mes antes del segundo valle, se aplica un procedimiento similar al paso anterior,
se realiza la subdivision de la fase en tres segmentos {VI, VIl y VII} y asignacion del
promedio de tres meses de los valores relativos al ciclo, en los meses centrales de
cada una de estas subdivisidon como sus niveles.

El patréon que una serie presenta en cada uno de sus ciclos es importante, pero lo que se
necesita cuantificar es la conformidad que existe entre una serie particular con respecto a
la de referencia.

La manera de cuantificar esta relacién se puede hacer ubicando el patrén de la serie de
referencia sobre la serie particular, de manera de poder ver cémo se comporta la serie
particular en los periodos de expansién y recesion en la serie de referencia; para lograrlo,
se deberan seguir los siguientes pasos:

1. Identificar las nueve fechas o puntos patrén de la serie de referencia, en cada uno
de sus ciclos.

2. Utilizar las fechas del inciso anterior, fechas de inicio y fin de las fases de la serie
de referencia, determinar los valores relativos de la serie particular en estas fechas,
esto es el promedio de tres meses respecto a la base del ciclo.
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3. Para observar el comportamiento promedio que tiene la serie particular durante los
ciclos de la serie de referencia que cubre, se debera calcular el promedio que cada
punto patrén tuvo en los ciclos de referencia.

Para ayudar a tener una idea clara sobre las medidas de conformidad de la serie en
particular y como ya explicamos brevemente en el Capitulo 1, Mitchel & Burns (1961),
proponen un conjunto de medidas de conformidad nombradas “indices de conformidad”
donde:

a. Indice de expansion. Se calcula asignando 100 puntos a la serie particular en cada
ocasion que su nivel aumente durante las expansiones del ciclo de referencia;
restando 100 puntos cada vez que sea negativo; y cero cuando no presente
cambios; el indice de expansion es la media aritmética de estas puntuaciones. La
magnitud de este indice indica el grado de consistencia en la direccion del
movimiento de la serie, de ciclo a ciclo durante las expansiones de referencia.

b. Indice de contraccién. De manera similar al indice de expansién, para calcular el
indice de contraccion se asignan 100 puntos cada vez que la serie particular se
contrae en los periodos de recesion de la serie de referencia, y -100 cada vez que
crezca durante las recesiones de referencia. En este calculo la caida del nivel
expresa conformidad positiva a la contraccion, y el aumento en el nivel de la serie
particular indica conformidad inversa.

El rango tanto del indice de expansion como de contraccion, es de -100 a 100. Un indice
de conformidad (expansion o contraccion) con un valor de 100, significa que durante todos
los ciclos de referencia la serie particular se movié en el mismo sentido al de la serie de
referencia; cuando el valor del indice es -100, indica que la serie particular en todos los
ciclos de referencia se movié en sentido opuesto, finalmente cuando el valor del indice es
cero, entonces sefala que el nimero de veces en que la serie se conformd positivamente
es igual al numero de veces que su comportamiento fue negativo.

c. Indice de ciclo completo de valle a valle. Este indice compara la variacién porcentual
de la serie particular durante la contraccion de referencia versus la variacion
mensual de la expansion que la antecede; el indice es la diferencia entre el nivel de
la contraccién menos el de la expansion para cada ciclo. Si el signo es negativo,
muestra que la variacion mensual del nivel de la serie particular durante la
contraccién de referencia fue menor al mostrado en la fase de expansion, este
comportamiento se juzga como conformidad positiva. Por lo tanto, si el resultado
que aparece es de signo negativo se suma 100 puntos, si es positivo -100 y cero
cuando el resultado sea cero.

d. indice de ciclo completo pico a pico. Si los indices de expansién y contraccion son
+100, entonces la conformidad del ciclo completo sera también +100; sin importar
si el ciclo se toma de valle a valle o de pico a pico; en caso que estas condiciones
no sucedan, se requiere identificar si la conformidad se mantiene, si los ciclos se

[Fecha]




Tesis [N

toman de pico a pico; esta conformidad mide el cambio en la variacion mensual
durante una determinada contraccién versus la variacion de la expansion que le
sigue.

e. Indice de conformidad ambas vias. El ultimo de los indices de conformidad se
calcula como la media aritmética de los dos indices de ciclo completo (valle a valle,
pico a pico), ponderados por los ciclos que se cubren en cada fase. Si el valor de
este indice es +100 indica que la serie particular tiene un comportamiento
conformado durante las fases tanto de expansién como de contraccion de la serie
de referencia.

Si la serie particular de manera frecuente inicia antes (o después) sus fases de expansién
y contraccion en relacién a las de las serie de referencia, sus indices de conformidad
calculados, estarian ignorando esta sincronizacion entre la serie particular y la de
referencia; esto es, no se considera el hecho de que de forma la serie particular se adelante
o atrase a la serie de referencia.

Por estos motivos, Mitchell & Burns (1961), proponen otro conjunto de indicadores de
conformidad que consideren la sincronia entre la serie particular y la serie de referencia.
Formulan un mecanismo visual (sobre-posicién de las graficas de los patrones individuales
de cada ciclo de la serie de referencia en los patrones particulares) y un conteo no
automatico de las coincidencias entre el patron de referencia y el particular, para definir el
patron de sincronizaciéon de la serie particular.

La descripcién del patron de sincronia se define indicando el inicio y finalizacién tanto de la
fase de expansion como de contraccion de la serie particular, tomando como referencia los
puntos patrdon de la serie de referencia; se clasifica el patron de sincronizacion en:

a. Positivo
b. Neutro
c. Inverso

Esta clasificacion se hace con base en las siguientes reglas:

Un patron se clasifica positivo. Cuando su segmento expansivo esté en mas estados de
la expansion de referencia que de la contraccion, o de igual forma, si su segmento de
contraccidn esta en mas estados de la contraccidon de referencia que de la expansion de
referencia.

Un patrén de sincronizacion se clasifica inverso. Cuando su segmento de expansion
esta en mas estados de la contraccion de la serie de referencia que los de la expansion

Un patron de sincronizaciéon se clasificara como neutro. Cuando su segmento de
expansioén (contraccion) esté en igual medida tanto en la expansion de referencia como en
la recesion de referencia.

[Fecha]



Tesis [N

Mitchel & Burns (1961) definen 24 diferentes patrones o divisiones de un ciclo (con la
finalidad de encontrar una mejor coincidencia), que una serie puede tomar y que se
considere valido. Los patrones se definen con base al inicio y fin de las fases de expansion
y contraccién y su clasificacion (positivo, neutro o inverso) como indica la tabla a

continuacion:

Renglén

1
2
3

o O A

© 00

10
11
12

13
14
15

16
17
18

19
20
21

22
23
24

Coberturade la
expansioén

-1V
-V
I-VI

-V
[I-VI
-Vl

I-V1
H-vi
-Vl

IV-VII
IV-VIII
IV-IX

V-VIII
V-IX
V-

VI-IX
VI-Il
VI-lI

VII-II
VII-1I
VII-IV

VII-III
VII-IV
VII-V

Coberturade la
contraccion

IV-IX
V-IX
VI-IX

V-
VI-Il
VII-II

VI-lI
VII-11I
VIHI-III

VII-IV
VII-IV
-1V

VII-V
-V
II-V

I-VI
[I-VI
I-vi

-Vl
-vi
IV-VII

-Vl
IV-VIII
V-VII

Clasificacion de
la divisiéon

Positivo
Positivo
Positivo

Positivo
Positivo
Positivo

Positivo
Neutral
Inverso

Inverso
Inverso
Inverso

Inverso
Inverso
Inverso

Inverso
Inverso
Inverso

Inverso
Neutral
Positivo

Positivo
Positivo
Positivo

Tabla 2. Divisiones posibles de ciclos de referencia cuando tres o cinco estados son asignados a la fase de

expansion

lll.  Sincronia de los ciclos especificos

La sincronia entre los ciclos de una serie particular y la serie de referencia se entiende como
el comportamiento promedio en que las fechas de los picos y valles de la serie particular,
analogos a los de la serie de referencia son coincidentes, son adelantados o se atrasan.
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El primer paso para determinar la sincronia entre la serie particular con respecto a la de
referencia, es emparejar los puntos de giro (picos o valles) de la serie particular con los de
la serie de referencia.

Mitchell & Burns (1961) proponen tres reglas para determinar la afinidad entre los picos
(valles) de la serie particular y los de la de referencia:

La regla principal establece que un punto de giro especifico (S) debe cumplir con dos
criterios para ser considerado como analogo a un punto de giro de referencia (R):

1) No existe otro punto de giro de referencia en el intervalo S — R (incluyendo el mes
S).
2) No existe otro punto de giro especifico en el intervalo S — R (incluyendo el mes R).

Aunque con estos criterios se descartan los ciclos extras que pudiera tener la serie
particular, un caso particular que se debe considerar es: que sucede si dos picos de la serie
especifica, estan situados aproximadamente a una misma distancia en sentidos opuestos
a un pico de referencia, y el primer pico que aparece cumple con los dos criterios anteriores
y el segundo solamente cumple con la primera condicién, ambos picos rivalizan por la
afinidad con el pico de referencia ubicado en el centro. Para resolver esta circunstancia es
que se tiene un tercer criterio:

3) Si S cumple con los criterios 1) y 2) y otro punto de giro de la serie particular ubicado
en el lado opuesto de R cumple solamente con el criterio 1). S sera tratado como un
punto de giro analogo solamente si éste no esta a mas de tres meses de R.

La aplicacién de estas reglas ayuda a diferenciar los puntos de giro de la serie particular
asociados a los movimientos ciclicos de la serie de referencia, de los movimientos propios
de la serie particular.

Hernandez, F. (2010), programa dicha representacion algebraica de estas reglas, para la
deteccién automatica de los puntos de giros analogos entre la serie particular y la de
referencia.

Una vez Identificados los puntos de giro de la serie particular, se puede determinar entre
otras cosas: cuantos de ellos son adelantados, atrasados, coincidentes o casi coincidentes
con respecto a las fechas de los puntos de giro de la serie de referencia. El término casi
coincidente se utiliza para los puntos de giro que se adelantan o atrasan tres meses o
menos, incluyendo los que son coincidentes exactos. Asi también, se puede saber cuantos
puntos de giro adicionales presenta la serie particular, con respecto a los de la de referencia.

c) Calificacién de la serie

La calificacion final del comportamiento ciclico de la serie particular con respecto a su serie
de referencia, considerando todos los criterios cuantitativos propuestos, se deberan mostrar
en la tabla de ponderaciones mostrada en la seccion 2.1.1 de este Capitulo 2.
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Al completar la tabla, con sus respectivas calificaciones y sus puntajes, ofrecera aparte de
una calificacion final de la serie en particular, suficiente informacién para poder realizar
comentarios y observaciones acerca del comportamiento de la serie en particular con la
que se trabajo.

2.3 Descripcion de las series

A continuacion se describen las series financieras, que seran usadas por el sistema FISS?;
estas series financieras estan incluidas en la muestra del Indice de Precios y Cotizaciones
que publica la Bolsa Mexicana de Valores.

Las series financieras descritas a continuacion, son aquellas que con fecha 1 de Junio del
2017 cotizan en la bolsa mexicana de valores y forman, el IPC de México.

La descripcion se realiza con base en los sectores que componen el IPC de México; esto
es, se describen solo aquellas series financieras que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores y que, agrupadas componen los siete sectores del IPC de México (37 series
financieras); sin embargo en este tema de tesis solo se realiza la descripcion de las series
que componen el sector Materiales.

La siguiente informacion es una recopilacién de distintas fuentes de consulta: Yahoo
Finanzas, portal oficial de la Bolsa Mexicana de Valores, portal ADVFN y paginas oficiales
de las empresas mencionadas, ya que son fuentes que se encargan de monitorear
constantemente el precio del activo.

A continuaciéon se muestra la descripcidn de las series financieras por sectores:

a) Sector Materiales

El Sector de materiales comprende lo relacionado con: productos quimicos, madereros y
papeleros, vidrio y plastico, materiales de construccion, fabricacion y comercializaciéon de
metales y mineria; y estd compuesto por las siguientes empresas

EMISORA SERIES ACCIONES EN % Forma parte Yahoo Ticker
INDICE del IPC

8 Sistema desarrollado por el Dr. Federico Hernandez Alvarez (2010), con base a lo propuesto por Mitchell &

Burns (1961) y Moore & Shiskin (1967)
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CEMEX ‘ CPO 13466237739 14.73 Si CEMEXCPO.MX
GMEXICO ‘ B 7785000000 34.2 Si GMEXICOB.MX
MEXCHEM ‘ * 2100000000 9.11 Si MEXCHEM.MX
PE&OLES ‘ * 397475747 9.74 Si PE&OLES.MX

Tabla 3. Grupo de series que conforman el sector de Materiales. Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Junio
2017

Descripcidn por serie:

CEMEX (CEMEXCPO.MX)

CEMEX es una compania global de materiales para la industria de la construccion que
ofrece productos de alta calidad y servicios a clientes y comunidades en América, Europa,
Africa, Medio Oriente y Asia. CEMEX fue fundada en México en 1906 y su red de
operaciones produce, distribuye y comercializa cemento, concreto premezclado, agregados
y otros productos relacionados en mas de 50 paises, a la vez que mantiene relaciones
comerciales en aproximadamente 102 paises. Cemex opera actualmente en cuatro
continentes, con 66 plantas de cemento, 2,000 instalaciones de concreto premezclado, 400
canteras, 260 centros de distribucién y 80 terminales marinas.

El periodo de analisis para su estudio es: 2000/01 — 2017/04

GMEXICO (GMEXICOB.MX)

GMéxico es una de las empresas mas importantes en México, Peru y Estados Unidos, y
uno de los principales productores de cobre en el mundo. Ademas, cuenta con el servicio
ferroviario de carga multimodal mas grande de México y con una division de infraestructura
con gran potencial de crecimiento. La empresa cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores
desde 1978 y es una de las empresas emisoras mas bursatiles, con clave de pizarra
GMEXICOB. Sus principales divisiones son: Division Minera, Divisidon Transporte, Division
Infraestructura

El periodo de analisis para su estudio es: 2000/01 — 2017/04

MEXCHEM (MEXCHEM.MX)

Mexichem es una empresa lider en la industria quimica y petroquimica latinoamericana,
con mas de cincuenta afios de trayectoria en la region y treinta de estar cotizando en la
Bolsa de Valores de México. Su producciéon se comercializa en todo el mundo y genera
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ventas totales por mas de 3.000 millones de ddlares anuales. Mexichem vincula hoy mas
de 10,000 empleados y operan en practicamente todo el Continente Americano y en
localidades especificas de Europa y Asia, contribuyendo activamente al desarrollo en los
paises donde sus operaciones estan localizadas. Mexichem cotiza en la Bolsa Mexicana de
Valores desde 1979.

El periodo de analisis para su estudio es: 2000/01 — 2017/04

PENOLES (PE&OLES.MX)

Penoles forma parte del Grupo BAL, una organizacion privada y diversificada, integrada por
compafias mexicanas independientes, entre las cuales se encuentran Grupo Palacio de
Hierro (tiendas departamentales); Grupo Nacional Provincial (seguros); Profuturo GNP
(Afore) Valores Mexicanos — Casa de Bolsa (servicios financieros); Crédito Afianzador
(fianzas); y negocios agropecuarios. Grupo minero con operaciones integradas para la
fundicion y afinacion de metales no ferrosos y la elaboracion de productos quimicos. En la
actualidad es el mayor productor mundial de plata afinada y bismuto metalico, lider
latinoamericano en la produccién de oro y plomo afinados, y se encuentra entre los
principales productores mundiales de zinc afinado y sulfato de sodio. En 1968 inicia su
cotizacion en la Bolsa Mexicana de Valores con la clave de pizarra PE&OLES.

El periodo de andlisis para su estudio es: 2000/01 — 2017/04

Capitulo 3. Calificacion y clasificacion de los
activos financieros del Sector de Materiales
gue cotizan en |la Bolsa Mexicana de Valores

[Fecha]
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Introduccién al capitulo

En éste capitulo se ofrece la calificacién y clasificacion de los activos financieros que
componen el Sector de materiales, y que a su vez cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores,
mediante el uso de “Financial Score System” (FISS).

Se ha seleccionado el sector mencionado, con fines practicos (rapidez en la obtencién de
resultados). Sin embargo esta calificacién y clasificacion se puede obtener para cualquier
activo que cotice en la BMV.

Objetivos

1. Hacer uso del sistema “FISS” (“Financial Score System”) para calificar y clasificar
las series financieras del sector de Materiales

2. Interpretar los resultados obtenidos por el sistema “FISS”, desde una perspectiva
financiera, esto es, analizar el comportamiento de cada activo financiero.

2.4 IPyC, Serie de referencia

La serie de referencia a usar es la del IPyC (indice de Precios y Cotizaciones); es el
indicador bursatil mas importante de la bolsa mexicana de Valores (por sus siglas BMV).
Asi también, es el principal indicador de rendimiento del mercado accionario mexicano.

Para este estudio, las fechas que comprenden las series, estan marcadas en cada grafica

respectivamente.
[Fecha]
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a) Deteccion de los puntos de giro

El primer analisis cuantitativo, es la deteccién de los puntos de giro; estos puntos sefalan
el inicio de los periodos de recesion y expansion de cada ciclo. La siguiente grafica (Grafica
1), muestra las fechas de los puntos de giro de la serie del IPyC; las columnas en gris
muestran el inicio y el final de las fases de contraccion.

Al ser el IPC la serie de referencia, estos puntos de giro se muestran “cero” desplazamiento
(ya que es la serie, contra ella misma).
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Grafica 1. Comportamiento del ciclo de la serie del IPC.

b) Medidas acerca del comportamiento del ciclo

Una vez determinando los puntos de giro, en el cual sefiala los periodos de recesion y
expansion, se procede a obtener un conjunto de medidas acerca de cada ciclo, esto es, la
determinacion de: Amplitud, Conformidad y Sincronia de los ciclos.

1. Amplitud

El concepto de amplitud se entiende de la siguiente manera: sea un valle cualquiera de la
serie de referencia hasta alcanzar el pico, la subida que la serie experimente en su valor
desde este valle hasta alcanzar el pico mas cercano, sera la amplitud del ciclo en particular;
la serie del IPyC tiene los siguientes ciclos, en la siguiente tabla se muestran las fechas de
sus puntos de giro (valles y picos):
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Fechas de inicio

Valle uno

01-Mar-1885
01-Sep-1958
01-Dec-2000
01-Mar-200%
01-Oct-2011

01-Mar-2014

Pico
01-5ep-1954
01-Oct-1887
01-Mar-2000
01-Jun-2007
01-Jan-2011
01-Feb-2013
01-Juk2015

Valle dos
01-Mar-1985
01-Sep-19583
01-Dec-2000
01-Mar-2009
01-Oct-2011
01-Mar-2014
01-Jan-2016

Fechas de término

Tesis [N

Tabla 1. Ciclos de la serie de referencia (IPyC)

La Tabla 1. Muestra las fechas de inicio de cada punto de inflexién.

Posterior a la identificacion de los ciclos de la serie, se debera determinar la base del ciclo;
esto es, el valor promedio de la variacion del nivel de la serie durante el ciclo, se incluyen
tanto el valor del valle que inicia del ciclo como el que lo termina, para evitar un sesgo a la
baja, por el empleo de ambos valles, se les asigna un peso de 0.5 a ambos valles, para el
calculo del valor promedio. A continuacién se indican las bases para cada ciclo (columna

bases).
$

Valle uno Pico Valle dos I 1l v v Vi Vil Vil 1X Base
- 01-Sep-1994  01-Mar-1995 . 1290, 1276 1217 112.5.. BB.75... 2.025...
01-Mar-1885  01-Oct-1887  01-Sep-1993 5145 69.09.. 90.54.. 1095 1429 143.0.. 1421 1241 1025 3483
01-5ep-1998  01-Mar-2000  01-Dec-2000 6625 7163 104.0.. 102.7.. 1340.. 12431237 120.1.. 107.9... 5.404
01-Dec-2000  01-Jun-2007  01-Mar-2009% 38.44.. 4439 8879 131.3.. 203.4... 203.1... 201.8.. 158.5... 123.9... 1.517...
01-Mar-2009  01-Jan-2011  01-Oct-2011 60.84... 86.20... 103.8.. 106.6... 122.3... 120.9... 1183.. 116.3.. 1125... 3.082...
01-0ct-2011  01-Feb-2013  01-Mar-2014 88.94.. 96.23... 100.5... 106.5... 114.0... 108.1... 104.8... 105.8... 101.3... 3.916...
01-Mar-2014  01-Julk2015 01-Jan-2018 95.68.. 103.4... 105.0... 106.5... 108.1... 104.8... 1052... 106.0... 102.7... 4.148...

Tabla 2. Ciclos de la serie de referencia Vs Base del ciclo

Con la base del ciclo se determinan los valores relativos de cada mes para la serie (calculo
del valor mensual promedio); asi también, se puede realizar posibles ajustes de
movimientos erraticos que pueda presentar la serie alrededor de sus puntos de giro; y
determinar la variacién porcentual de la serie con respecto a la base del ciclo.

Valle unc Pico Valle dos Total | meses | Pro-mes | Total | meses | Pro-mes
- 01-5ep-19%4  01-Mar-1995 . -40.2542 3 -5.7080 -
01-Mar-1985  01-Oct-1987  01-5ep-1988 91.5352 31 29527 -40.4733 1 -3.6794 £.86321-
01-5ep-1888 01-Mar-2000  01-Dec-2000 87.7873 18 3.7880 -28.1242 9 -2.8027 -£.6886-
01-Dec-2000  01-Jun-2007  O1-Mar-2009 165.0485 73 21160 -79.4873 pal -3.7856 -5.9016-
01-Mar-2009  01-Jan-2011  01-Oct-2011 615138 22 27951 -9.6885 9 10785 -3.8725-
01-0ct-2011  01-Feb-2013  01-Mar-2014 251519 16 1.5720 12.7470 13 -0.8805 -2.5525-
01-Mar-2014  01-Juk2015  01-Jan-2018 12.4554 16 07785 -4.3359 & -0.7233 -1.5018..

Tabla 3. Ciclos de la serie de Referencia Vs Expansion y Contraccion.

En la Tabla 3 se muestra las fechas de la serie de referencia IPyC para cada una de sus
fases y ciclos, las expansiones y contracciones; asi también la duraciéon en meses para
cada fase de expansion y contraccion.
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Se observa que, los periodos de expansién son mas grandes que los de contraccion, por
ejemplo: el ciclo del 1° de Diciembre del 2000 al 1° de Marzo del 2009, la fase de expansién
dur6 78 meses, teniendo un porcentaje de crecimiento total del 165% contra la base del
ciclo; del mismo modo se observa que la fase de contraccion, para el mismo ciclo también
fue la de mayor duracion, presentando un lapso de 21 meses, con una variacién porcentual
de -79% contra la base del ciclo (amplitud).

Otra de las conclusiones acerca de esta tabla, es que, las fases de contraccion son de
menor duracién que de las expansiones; finalmente, se observa que a partir del ciclo del
2011 las fases de expansion se mantienen en duracién (periodo de 16 meses), presentando
una variacion porcentual contra la base del ciclo cada vez menor, esto se observa en la
columna llamada “Total” de la fase de expansion; de la misma forma, las fases de
contraccién para esos ciclos, se observa como disminuye tanto en la duracién de meses,
como la variacién porcentual con respecto al ciclo, esto se observa en la columna “Total’
de la fase de Contraccion.

2. Conformidad

La medida de conformidad de una serie particular con respecto a una de referencia, nos
indica si los movimientos de la serie presentan un movimiento paralelo consistente con los
ciclos de la serie de referencia. Esto ayuda a ver si una serie se expande consistentemente
durante las expansiones de los ciclos de referencia y se contrae durante las recesiones.

Para caracterizar el patron del ciclo (expansion — contraccion), se divide cada ciclo en nueve
puntos patron como se muestra en la Tabla 4.

Valle uno Pico Valle dos | Il 1l IV Vv Vi Vil Wil IX Base
- 01-Sep-15984  01-Mar-1885 1290 1276 1217, 1125 88.75... 2.025...
01-Mar-1885  01-Oct-19%7  01-Sep-1858 51.45.. 69.09...90.54... 109.5.. 1429 143.0... 1421... 1241, 1025, 3.493..
01-Sep-15%28  01-Mar-2000 01-Dec-2000 65.25... 7163 104.0... 102.7.. 134.0... 1243 123.7..1201... 107.9... 5404
01-Dec-2000  01-Jun-2007  01-Mar-2009 3244 4435 6679.. 131.3.. 2034 2031...201.8... 1585 123.9.. 1.517...
01-Mar-2009  01-Jan-2011  01-Oct-2011 60.84... 86.20... 102.8... 1086... 1223 1209.. 1183.. 163  1126... 3.092...
01-0ct-2011  01-Feb-2013  01-Mar-2014 82.94.. 98623 100.5... 106.5.. 114.0... 108.1... 1049 105.8... 101.3... 3.8916...
01-Mar-2014  01-Jul-2015 01-Jan-2016 95.68... 103.4... 105.0... 106.5... 108.1... 104.8... 105.2... 106.0... 103.7... 4.148...

*r * *

||

Tabla 4. Ciclos de la serie de referencia Vs Valores relativos de la serie especifica (o particular)

Los puntos I,V y IX son las fechas: del valle en que inicia la expansion, el pico del ciclo y la
fecha en que termina la recesion.

Los puntos Il, lll y 1V, son las fechas de los meses centrales, de la divisién del periodo de
expansion en tres partes iguales.

VI, VIl y VI, son las fechas de los meses centrales, de la division de la fecha de contraccion

en tres periodos iguales.
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Por ejemplo: la serie del IPC presenta su primer ciclo completo, de Mar 95 a Sep 98, con
pico en Oct 97. La ubicacion de los primeros puntos patrén (1, V, 1X) seran las fechas de los
puntos de giro del ciclo: I= Mar-95, V= Oct-97, IX= Sep-98. La duracion de la expansion de
Mar-95 a Sep 98, es 42 meses; este periodo se divide en tres periodos de 14 meses, y en
el centro de cada uno de estas divisiones (7 meses delante de su inicio) se ubicaran los
puntos patron (I1, IIl, IV); de manera que, las ubicaciones quedarian: II= Oct-95, I11=Dic-96,
IV=Ene-97. Asi también, la contraccion de ese ciclo es de 11 meses (Nov-97 a Ago-98);
esta fase se divide en tres secciones de 3 meses. La ubicacién de los puntos patrén
quedarian: VI= Dic-97, VII=Mar-98, VIlI=Jun-98.

En la Tabla 4 se muestra los calculos completos de conformidad de la serie del IPC con
respecto a la serie de referencia (para este caso, es ella misma), con lo cual, se obtiene
una media y una desviacion estandar para cada uno de los puntos patron, como se muestra
a continuacion en la Tabla 5:

Valle uno

01-Mar-1995
01-Sep-1998
01-Dec-2000
01-Mar-2009
01-0ct-2011

01-Mar-2014

Pico
01-Sep-1984
01-0ct-1997
01-Mar-2000
01-Jun-2007
01-Jan-2011
01-Feb-2013
01-Jul2015

Valle dos
01-Mar-1895
01-Sep-1998
01-Dec-2000
01-Mar-2008
01-0ct-2011
01-Mar-2014
01-Jan-2016

51.45
6625

38.44..

60.84.
88.94.
95.68.

... 69.08..

7183
4439
86.20
96.23.

. 103.4..

90.54...
104.0...
66.79.
103.8...
100.5...
105.0

IV

108.5..
1027
131.3.
1066,

108.5.

v
129.0...
142.8...
1340
2034..
1223

5. 1140
L1081

vl
127.8.
142.0.
1243,
202.1.
120.8.
1081
104.8.

vl
121.7..
142.1..
1237
201.8.
1183,
1049
105.2..

Vil
112.9...
124.1..
1201
188.5...
116.3.
105.8.
108.0...

I

88.75...

102.5
1078

123.9..

126
1013,
1037,

Base
2.025..

. 3.483..

5404
1.817...
3082
3916

L4148,

Total | meses | Pro-mes | Total | meses | Pro-mes

91.5352

877873
165.0489
615138
251519
12.4554

il

18
78
22
18
16

2.9527
3.7860
2.1180
27961
1.5720
0.7785

-40.2542
-40.4733
-281242
-79.4973

-86885

-12.7470

-4.3389

8
11
9
21
9
13
8

-£.7090
-3.6794
-2.8027
-3.7856
-1.0765

-0.7233

66321 -
-6.6686 -
-5.9018 -
-38726 -
-0.9805 -2.5525-

-1.5018

7850
18.79.

95.11... 110.5

1375

134.0

1326

1218 108.7.

10.96... B.9094 25.23.. 27.08

2799 1447 97408

70.5821

23302 288117

08414

21913
12848

45215 ...
18792 ...

N
Media 66.93.
Desv Media 1691

Tabla 5. Ciclos de la serie de referencia Vs Valores relativos de la serie especifica (o particular) Vs Expansion y Contraccién

Con la informacion anterior se tiene el promedio de cada punto patréon de la serie en
particular con respecto a la serie de referencia (ella misma), como lo muestra el Grafico 2:

Patrén Propfedic e los Ciclos—

140

120 [

100 |

80 | -

Il [l v Y i VI VIl
Tipo: Positiva Expansian: |-V Contraccion: V-IX

IX

Grafico 2. Patron promedio de los ciclos IPyC

Se observa que el periodo de Expansion inicia del punto | y termina en V y su contraccion
de V a IX, como esta indicado. Se observa que los periodos de expansion son de mayor
duracion a los de contraccion, y con una pendiente mayor.

Asi mismo, se determina una segunda medida de conformidad, por medio de los indices de
conformidad; esto es, calcular el indice de expansién, indice de contraccion, indice de ciclo
completo Valle a Valle, indice de ciclo completo Pico a Pico, e indice de conformidad ambas
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vias (mismos que previamente en el Capitulo 2 de esta tesis fueron descritos), por lo tanto
se tiene la siguiente Tabla 6:

indice de Conformidad 1

indices
Expansidn 100
Constraccidn 100
valle valle 100
Pico-Pico 100
Ambas bias 100

Tabla 6. indices de conformidad para la serie

La Tabla 6, muestra el indice de conformidad de la serie en particular contra la de referencia,
se observa, que la calificacion en todos los indices es de 100, lo que interpreta que, la serie
particular sigue a la serie de referencia tanto en las fases de expansién como de
contraccién; sin embargo en este caso, al ser la serie contra ella misma, la calificacion es
de 100. Dicho en otras palabras, es un ajuste natural.

3. Sincronia

La sincronia se entiende como el comportamiento promedio en que las fechas de los picos
y valles de la serie en particular coinciden, se adelantan o retrasan con las fechas de la
serie de referencia, para esto, es necesario emparejar los puntos de giro, de los picos o
valles de la serie particular con la serie de referencia como se muestra a continuacion:

Valle uno Pico Valle dos Ade-Atr Fechas Ade-Atr Fechas S_fase | B_fase | A fase | S_mes| B_mes|A_mes Expan | Contra| Total | % Expan| % Contra
- - 01-0ct-1992 - - 001-Oct-1892 - d - il -
01-0ct-1992  01-5ep-1594  01-Mar-1985 0 01-5ep-1954 0 01-Mar-1985 | [58.5701 405047 59.0748 25465 67508 3.4164 23 6 29 79.3103 2068
01-Mar-1885  01-Oct-1997  01-Sep-1858 0 01-0ct-1987 001-3ep-1995 | [91.5352 404733 132.00.. 29527 36794 2.1431 3 11 42 73.8085 26.190
01-5ep-1898  01-Mar-2000  01-Dec-2000 0 01-Mar-2000 0 01-Dec-2000 | [B7.7873 261242 839115 37660 29027 3.4782 18 9 27 666667 33.3333 AprObada
01-Dec-2000  01-Jun-2007  01-Mar-2009 0 01-Jun-2007 001-Mar-2009 | |185.04...79.4573 24454 21160 37856 2.4702 78 21 99 7e.7eTe .z
01-Mar-2008  01-Jan-2011  01-Oct-2011 0 01-Jan-2011 001-Oct-2011 | [61.5138 98385 712023 27951 1.0765 2.2068 22 9 31 T0.9877  29.0323
01-0ct-2011  01-Feb-2013  01-Mar-2014 0 01-Feb-2013 0 01-Mar-2014 | |25.1519 12.7470 37.8990 1.5720 0.9205 1.3089 16 12 29 551724 443278
01-Mar-2014  01-Jul-2015 01-Jan-2016 0 01-Jul-2015 001-Jan-2016 | [12.4554 4.3389 16.7952 07785 07233 0.7634 16 6 2 7277y HE;
1° estadisticas acerca la coincidencia Media o ] 68.8661 204821 99.3482 23811 23427 24107 || 291429 107143 39.8571 71.0831 289389
entre los ciclos de la serie de estudio y D Media 0 0 33.9577 19.7226 50.8166 07477 16422 0.8186 ||144898 36735 175102 58236 58236
la de. rEfErent:\E. medla,.desv de la Andlogos 787.50... 8 100
media y % de ciclos anédlogos

Tabla 7. Puntos de Giro de la serie Vs Coincidencia de Puntos de Giro

En la Tabla 7, se observa que, una vez se tienen los puntos de giro, la coincidencia de
dichos puntos para cada fase del ciclo de la serie; en este caso los valores de la columna
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(Ade-Atra) es “cero”, ya que la serie particular ni se adelanta y ni se atrasa a la serie de
referencia, la serie de referencia es la misma (IPC).

Posteriormente, se muestra en la Tabla 8, el numero de puntos de giro (picos, valles y
ambos) que son analogos a los de referencia, puntos de giro adicionales o extra de la serie
en particular con respecto a la de referencia, los puntos que presentaron adelantados,
coincidentes, casi coincidentes o atrasados, la probabilidad de que el tipo de sincronizacién
de mayor frecuencia tenga un comportamiento azaroso, la desviacion estandar del numero
de meses que se adelanta o retrasa los puntos de giro de la serie en particular con la serie

de referencia y finalmente el tipo de sincronizacién
DesE:
0 Coincidente
0 Coincidente >
0 Coincidente

En la tabla se observa que, el numero total de Picos identificados es de 7, Valles 8, y su
suma (Ambos) es de 15, no existen puntos de giro extras, todos los puntos de giro son
coincidentes y casi coincidentes, y no hay desviacion estandar en consecuencia. Y en
conclusion, la serie es catalogada como coincidente.

No.PG | PG.Extras | Adelante | Coincide | Casi Coincide | Atrasado | Prob.
Picos 7 o o T T 0 0.0027
Valles 8 o o 8 8 0 o.omz2

Ambos 15 o o 15 15 0314771,

Tabla 8. Sincronizacién de los ciclos

C) Calificacion de la serie

Finalmente y con base a todos los analisis cuantitativos de la serie del IPC con referencia
a ella misma, se muestra la siguiente Tabla 9:

Resultados Parciales

Resultado

Indicador Ponderacién Calificacion

Conformidad

Presencia de giros extras
Amplitud

Sincrenia Picos

Sincrenia Valles
Dispersién Picos
Dizpersion Valles
Calificacion final

20%
20%
10%
15%
15%
10%
10%

100
100

80
98.9127
99.5325
100
100

20

20

[
14.83589
14.9299
10

10
95.7663

Tabla 9. Calificacion de la serie IPyC

Dado que este ejercicio fue para hacer una evaluacion a la serie de referencia contra ella
misma, esto es que, la serie particular y la de referencia es una sola (IPyC vs IPyC), los
resultados obtienen la calificacion maxima (100).

A continuacién se aplicara esta misma evaluacién para las series del sector de materiales
que componen el IPC, se observara el comportamiento de estas series particulares con
respecto a la de referencia (IPC); se vera que: las calificaciones finales seran diferentes,
con las cuales se podran realizar conclusiones interesantes.
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Se realizara la descripcién de las demas series financieras, tomando como guia este
ejercicio, por lo que las definiciones y procedimientos mencionados anteriormente seran
omitidos y se limitara a proporcionar las conclusiones sobre los resultados obtenidos de
cada serie particular.

3.3 Down Jones Vs IPyC

Down Jones es uno de los indices bursatil mas importante para los Estados Unidos, refleja
el comportamiento del precio de las 30 compafias industriales (aproximadamente) mas
importantes y representativas de su mercado.
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a) Deteccion de los puntos de giro
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Grafica 3. Comportamiento del ciclo de la serie del Down Jones Vs IPyC

En la Grafica 3, se observa que los puntos de giro de la serie de Down Jones contra la serie
de referencia IPyC, presenta ciclos que no aparecen el mercado mexicano (IPyC),
particularmente se ve la presencia de tres puntos de giro; el primer Valle con fecha 2003/03
presenta un “rezago” de 27 meses contra la fase de expansién inmediata, de la misma
manera, el Pico con fecha 2004/03 presenta un “adelanto” contra la fase de recesién de -
39 meses, presentando el siguiente Valle con fecha 2004/11 con un “rezago” de 47 meses;
estos puntos de giro, por lo tanto no deben de ser tomados en cuenta para los analisis, sin
embargo indican que existe un ciclo del Down Jones, el cual no aparece respecto a la serie
de referencia (IPyC).

Omitiendo el ciclo anteriormente mencionado, para los puntos de giro restantes, se observa
que existen dos rezagos de 4 meses en dos de los tres Picos restantes (fechas 2007/10 y
2011/05); de la misma forma, dos de sus tres Valles restantes presentan coincidencia
(fechas 2009/03 y 2011/10).

b) Medidas acerca del comportamiento del ciclo

1. Amplitud y Conformidad:
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Valle uno Pico Valle dos | Il 1] [\ v vi Vil Vil I | Base Total | meses | Pro-mes | Total | meses | Pro-mes
- 01-Sep-1984  01-Mar-1985 - . 116.9... 115.5... 115.4... 1152... 1216... 3.282... .. . - 47009 6 0.7835 ...
01-Mar-1585  01-0ct-1957  01-3ep-1988 62.95... 73.95..88.84.. 100.4.. 122.1.. 128.2... 138.2.. 140.2.. 127.0... 6.359... 59.2399 31 1.9110 48878 11 0.4453  -1.4857 -
01-5ep-1998 01-Mar-2000  01-Dec-2000 81.50.. 92.98...109.8... 107.2.. 108.9... 109.8... 106.9... 109.3... 107.2.. 9.916. 274050 18 18227 -18184 9 -01799 17027 -
01-Dec-2000  01-Jun-2007  01-Mar-2009 101.2... 96.31... 100.1... 106.4... 128.0... 130.4... 120.3... 100.4... T1.23... 1.050... 267217 78 0.3426 -56.7340 21 27016 -3.0442-
01-Mar-200%  01-Jan-2011  04-Oct-2011 73.29.. 88.43.. 1028 . 1036.. 114.0.. 119.0... 122.2.. 120.7... 110.3.. 1.021... 40.8045 22 1.8548 -27847 9 -0.4208 -22753-
01-0ct-2011  01-Feb-2013  01-Mar-2014 84.10... 9432..94.44.. 98.80... 102.4.. 110.7... 113.2.. 1189... 119.5.. 1.339. 18.3146 16 11447 17787 13 13214 01788 +
01-Mar-2014  01-Jul-2015  01-Jan-2018 §7.07... 101.3.. 107.0... 109.0... 107.8... 100.8... 101.3... 104.9... 103.9... 1.650... 10.7491 16 06718 -3.8570 6 -06428 -1.3146 ..
Media 83.37.. 91.22.. 100.5... 105.7... 113.9... 116.2.. 117.2.. 115.8... 106.5... 30.5386 ... 1.2413 -7.3188 .. -0.3630 -1.6043 ...
Desv Media 10.78... 6638960454 30302 8.0250 9.1425 10.34... 10.93... 15.14... .. 0.5218 ... 0.8820 07384

Tabla 10. Medidas de amplitud y conformidad del ciclo Down Jones Vs IPyC

Los periodos de expansion, del indice del Dow Jones, son de mayor duracion que los de
contraccidn; también, se observa que la diferencia porcentual de la base del ciclo no supera
el 59.23% de crecimiento, en particular para el ciclo comprendido del 1 de Marzo de 1995
(columna “Total”, Expansion, esto indica que el mayor porcentaje de crecimiento en la serie
fue de 59.23%, por ejemplo: el ciclo del 1° de Diciembre del 2000 al 1° de Marzo del 2009,
la fase de expansion duré 78 meses, teniendo un porcentaje de crecimiento, o amplitud, del
26.7% contra la base del ciclo; del mismo modo se observa que la fase de contraccion, para
el mismo ciclo también la de mayor duracién, presentando un lapso de 21 meses, con una
variacion porcentual de -56% contra la base del ciclo, esto significa que se perdié el doble
de lo que se gand para ese ciclo en particular. Puntualmente, esta recesion fue la crisis de
2007, donde comenzé la peor crisis financiera global, su inicio estuvo marcado por
problemas en el sector inmobiliario de Estados Unidos.

En cuanto a la Conformidad; teniendo los calculos de los valores promedio de cada punto
patron de la serie en particular, Dow Jones, versus la serie de referencia, se tiene la
siguiente grafica.

Patron Promedio de los Ciclos

120 ; : — :
- -__-_-_-_ T T \\\\
110 | - ]
.’/// -
100 7
///
p
t//
0f -
//
- . . . . . . .
| [ 1 IV v Wi Vil il X

Tipo: Positivo Expansién: |-Vl Contraccian: VI-IX

Grafico 4. Patrén promedio de los ciclos (Down Jones)

[Fecha]

50



Tesis [N

En la Grafica 4 se observa que, que en promedio las fases de expansion son de mayor
duracién que la de contraccion.

El hecho que el pico promedio del indice patron del Dow Jones, esté en el punto VI, se
interpreta de la siguiente manera, los periodos de expansién en la del indice financiero
Americano duran en promedio mas que los de la bolsa mexicana, asi también el promedio
de las amplitudes de sus periodos de expansion son mayores a los de sus periodos de
contraccion.

2. Sincronia:

Puntos de Giro Calculados

Genera Reporte

Valle uno Pico Valle dos ||| Ade-Atr| Fechas Ade-Atr|  Fechas S_fase | B_fase A_fase S mes|B_mes|A mes| || Expan | Contra| Total | % Expan % Contra
- 01-Jan-2000  01-Mar-2003 -2 01-Mar-2000 27 01-Dec-2000 321724 08466 38 - - Resultado:
01-Mar-2003  01-Mar-2004  01-Wov-2004 - - 27.0885 2.5653 20.6538 22574 0.3207 14827 12 3 20 60 40
01-Nov-2004  01-Oct-2007  01-Mar-2009 4 01-Jun-2007 0 01-Mar-2008 | |30.4606 55.3095 857701 (0.8703 32535 1.6494 s 17 52 67.3077 326923
01-Mar-2009  01-May-2011  01-Oct-2011 401-Jan-2011 001-0ct-2011 | |48.8868 11.9669 60.9527 1.3841 23934 19662 31 838710 16.1290 Rechazada
01-0ct-2011  01-Mar-2015  01-3ep-2015 4 01-Jul-2015 -4 01-Jan-2016 |[43.8505 7.6087 51.4591 1.0695 12681 10948 41 8 47 B7.2340 12.7860
1° estadisticas acerca la coincidencia Media 0.50 57500 37.5966 219246 56.9592 1.5203 1.6165 1.5483 ||28.5000 9 375000 746032 25.3966
entre los ciclos de la seris de estudio y D Media | 3.50.. 106250 8.8220 17.4531 16.4027 05504 0.9658 0.2585 || 8.5000 4 12 109493  10.9483
la de referencia medla,_desv dela Andlogos 4 20 4 a0
media y % de ciclos analogos

Tabla 11. Puntos de Giro de la serie especifica Vs Coincidencia de Puntos de Giro

En la Tabla 11 se observan las coincidencias entre la serie del IPyC (serie de referencia) y
la serie del Dow Jones (serie particular o especifica), partiendo de los puntos de giro de la
serie especifica (Down Jones).

Se puede concluir que, para Picos Referencia, presentan dos adelantos, uno de -2 meses
para el primer ciclo y otro de -4 meses para el ultimo ciclo; presenta un atraso de 4 meses
en los otros dos Picos restantes, (se observa en la columna Picos Referencia “Ade(-) Atr

(+))-

Con respecto a Valles Referencia, uno presenta un adelanto de -4 meses para para el ultimo
ciclo y un rezago de 27 meses para el primer ciclo, dos valles presentaron coincidencia,
finalmente se indica que para el segundo ciclo de la serie particular Down Jones, no existe
ciclo analogo con la serie de referencia, mostrado por el simbolo “-“ (se observa en la
columna Valles Referencia “Ade(-) Atr (+)”).

En cuanto a la duracién de las fases de expansién y contraccion para la serie especifica,
se observa que las fases de expansion son mayores que las de contraccion, presentando
su mayor duracién de expansion para el ciclo del 1° de Octubre del 2011 al 1° de Septiembre
del 2016 con 41 meses de expansion contra 4 de contraccion.
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MNo.PG | PG.Extras | Adelante | Coincide | Casi Coincide | Atrasado | Prob. | DesEst. Tipo

Picos 7 1 2 0 1 2 08772 41231 Adelantado
Yalles 7 1 1 2 2 1 0.8772 14.2916 Coincidente
Ambos 14 s 3 2 3 3 08758 10.1339 Adelantado

Tabla 12. Sincronizacion de los ciclos (Down Jones)

En la Tabla 12 se observa que el numero de puntos de giro analizados para determinar la
sincronia fue de 7 picos y 7 para valles, la serie del Dow Jones presenta dos puntos de giro
adicionales a los de la serie de Referencia (IPyC), un Pico y un Valle. Para los Picos, se
encontraron 2 adelantos, 0 coincidentes, uno casi coincidente y 2 atrasados, con una
desviacion estandar de 4.12; por lo que los picos de la serie del Dow Jones se pueden
considerar como como Adelantado; para los valles se encontraron un adelanto, 2
coincidentes, 2 casi coincidentes y uno atrasado, presentando una desviacion estandar de
14.29; los valles de la serie del Dow Jones se catalogan como Coincidentes. Esto, cataloga
la serie como Adelantada a la serie de referencia.

c) Calificacion de la serie

Resultados Parciales

Indicador Ponderacian | Resultade | Calificacién
Conformidad 20% 66.6667 13.3333
Presencia de giros extras 20% 42,8571 2.5714
Amplitud 10% 40 4
Sincronia Picos 15% 0 0
Sincronia Valles 15% 0 o
Dispersién Pices 10% 58.7689 5.8769
Dispersicn Valles 10% 0 ]
Calificacién final 317817

Tabla 13. Calificacion de la serie Down Jones

De acuerdo a la calificacion de la serie, se concluye que, para conformidad tiene una
calificacion de 66.66 sobre 100, lo cual nos da un 13% de los 20% de la ponderacion final,
en presencia de giros extras tiene calificacion de 42.85 sobre 100, arrojando un 8.5% de la
ponderacion final de 20%, en amplitud 40 puntos de 100, esto es 4% de 10% ponderado,
la sincronia de picos y valles es de 0, por lo que a su vez se refleja en la calificacion, para
la dispersion de picos es de 58.7 sobre 100, dando como resultado 5.8 % de su ponderacién
final. Al sumar las ponderaciones finales arrojan una calificacion de 31.78 sobre 100,
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En conclusiéon se puede decir que el comportamiento del Down Jones, tiene poca
coincidencia con el indicador del merco financiero nacional, no obstante, la creencia general
es contraria.

3.4 Sector de Materiales Vs IPyC

El sector de Materiales del IPyC, engloba las empresas que tienen como principal actividad
econdmica, la extracciéon y/o tratamiento de minerales, metales y su transformacion;
fabricacion y montaje de bienes de equipo; actividades generales de construccion vy
materiales de construccion; los derivados de las materias ,primas que se negocian todos
los dias en el mercado, como por ejemplo: productos quimicos (industria quimica),
madereros y papeleros, vidrio y plastico, materiales de construccion, fabricacion y
comercializacion de metales y mineria.

a) Deteccidon de los puntos de giro
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Grafica 5. Comportamiento del ciclo de la serie del Sector de Materiales Vs IPyC

En la Grafica 5 se observa que, para la primera fase de contraccién existe sincronia de
puntos de giro, esto es que, el Pico con fecha 2011/01 y el Valle 2011/10 son coincidentes
respecto a la serie de referencia IPyC.
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La duracion de la fase de expansién fue de mayor duracion que la del IPyC, teniendo su
Pico en 2013/04, cuando presento un rezago de 2 meses en entrar a la siguiente fase de
contraccién, indicando dentro de esta segunda fase de contraccién una coincidencia en su
Valle con fecha 2014/03.

Posteriormente, se muestra un desplazamiento para la tercer fase de contraccion,
presentando en el Pico 2014/09 un adelanto de -10 meses contra la fase de contraccion;
sin embargo sobresale la casi coincidencia de un mes de diferencia del Valle con fecha
2016/02 contra la fase de expansion.

b) Medidas acerca del comportamiento del ciclo

1.  Amplitud y Conformidad

Valle uno Pico Valle dos
- 01-Jan-2011  01-Oct-2011
01-0ct-2011  01-Feb-2013  01-Mar-2014

01-Mar-2014  01-Jul-2015 01-Jan-2018

71.56.. 83.03.
104.5.

M72.

i IV v
. 116.5.
90.79... 108.4... 125.0
1118 101.0... 99.42.

Vi Vil
164 127
1236... 113.7.
§2.92.. 91.84.

Vil
1082,
1085,
g1.51..

IX Base
9781, 2844
107 6. 361.4.

84.81.. 3724,

Total | meses | Pro-mes | Total
187109
33389 173101

-0.3181 148077

53.4381 16
-5.0900 16

meses | Pro-mes

9
13
6

-2.0780 ...
-1.3315
-2.4345

46714~
21185

Media
Desv Media

88.04... 1001
18.47...17.09...

10120 1047, 1122
10.40... 35954 14.84.

108.2... 1027... 100.5.

. 19.44.15.94.. 13.36.

95.25...
1221

241740 .
1.8290 ...

1.5109 -15.9589.

-1.8831
0.5515

-3.2940
12775

Tabla 13. Medidas de amplitud y conformidad del ciclo Sector de Materiales Vs IPyC

En la Tabla 13 se observan 3 ciclos de la serie de referencia contra los cambios (expansion
y contraccion) de la serie especifica (Sector de Materiales), donde, para los ciclos de la
serie de referencia del 1° de Octubre de 2011 al 1° de Marzo de 2014, y del 1° de Marzo
2014 al 1° de Enero de 2016, ambos presentan una expansion de 16 meses (columna
“meses” de “Campos de la serie especifica”)

Se observa, para el segundo ciclo una variaciéon porcentual del 53.43% de crecimiento, y
para el ultimo ciclo un crecimiento negativo de -5% con respecto a la base del ciclo (columna
“total” de “Campos de la serie especifica)

La fase de contraccion, para los mismos ciclos, fue de 13 y 6 meses respectivamente con
una variacién porcentual de -17.3% y -14.60% con respecto a la base del ciclo; en particular
para el tercer ciclo se observa que no hubo crecimiento alguno durante este ciclo ya que
ambas variaciones porcentuales con respecto a la base del ciclo fueron negativos.

En cuanto a la Conformidad; teniendo los calculos de los valores promedio de cada punto
patrén de la serie en particular con la serie de referencia, tenemos la siguiente grafica.
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Grafica 6. Patron promedio de los ciclos (Sector de Materiales)

De la Grafica 6 se observa que, la fase de expansion es casi de la misma duracion que la
de Contraccion, donde para la expansion comienza en | teniendo su picoen VydeV a IX
tiene su Contraccion. Lo que muestra una buena coincidencia entre la serie particular y la
de referencia.

2. Sincronia:

Puntos de Giro Calculados
Genera Reporte
Valle uno Pico Valle dos Ade-Atr Fechas Ade-Atr Fechas S fase | B fase | A fase | S_mes B_mes| A mes Expan | Contra| Tetal | % Expan|% Contra
- 0-Jan-2011  01-Oct-2011 0 01-Jan-2011 001-0ct-2011 137108 20790 N 9- - - Resultado:
01-0et-2011  01-Apr-2013  01-Mar-2014 2 01-Feb-2012 001-Mar-2014 | [53.0073 16.9692 T0.06TS 28499 1.5427 24161 18 1 29 62,0690 37.9310
01-Mar-2014  01-3ep-2014  01-Feb-2016 10 01-Juk-2015 1 01-Jan-2016 | |14.4609 344859 489467 24101 20288 2.1281 [} 17 23 260870 739130
Rechazada
1° estadisticas acerca la coincidencia Media -28. 03333 33.7793 233888 SO.5071 26800 1.8834 22721 12 14 26 44.0780 55.9220
entre los ciclos de la serie de estudio y D Media | 4.85.. 04424 19.3185 7.3980 10.5604 0.2699 02271 0.1440 6 3 3 17.8910  17.8910
la de referencia: media, desv de la 7.& al 3 100 3 100
media y % de ciclos analogos noogos

Tabla 14. Puntos de Giro de la serie Sector de Materiales Vs Coincidencia de Puntos de Giro

En la Tabla 14 se observan las coincidencias, partiendo de los puntos de giro de la serie
especifica (Sector de Materiales), contra los puntos de giro de la serie de referencia (IPyC).

Se puede concluir que, de los tres ciclos encontrados, para Picos presenta un adelanto de
-10 meses para e ultimo ciclo, un rezago de 2 meses para el segundo ciclo y una
coincidencia para el primero; para Valles presenta dos coincidencias para el primer y
segundo ciclo, y un rezago de 1 mes para el ultimo ciclo, esto se observa en la columna
“Ade-Atr” de los Picos y Valles de Referencia correspondiente.

En cuanto a la duracién de las fases de expansion y contraccion para la serie especifica,
se observa que las fases de expansion son mayores que las de contraccion, presentando
su mayor duracién de expansion para el ciclo del 1° de Octubre del 2011 al 1° de Marzo del
2014 con 18 meses de expansion contra 11 de contraccion. Sin embargo para el periodo
de 1° de Marzo del 2014 al 1° de Febrero de 2016 su fase de contraccién fue de mayor
duracién que la de expansion, presentando 17 meses contra 6 de expansion.
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No.PG | PG.Extras | Adelante | Coincide | Casi Coincide | Atrasado | Prob. | DesEst. Tipo

0 1 0.3857 6.4291 CasiCoincid...
0 0 0.0795  0.5774 CasiCoincid...
0 1 0.0565  4.4008 Casi Coincid...

Picos

Valles
Ambos

m o
(I N
o R
[N —

Tabla 15. Sincronizacién de los ciclos Sector de Materiales

En la Tabla 15 se observa que el nimero de puntos de giro analizados para su sincronia
fue de 3 para picos y 3 para valles, donde para “Picos”, se encontraron uno adelantado,
uno coincidente, 2 casi coincidente y uno atrasado, con una desviacion estandar de 6.42,
considerando los Picos de la serie Sector de Materiales como Casi Coincidente; para los
“Valles” se encontraron cero adelantos, 2 coincidentes, 3 casi coincidentes y uno atrasado,
presentando una desviacion estandar de 0.57 catalogando los Valles de la serie como Casi
Coincidente. Reuniendo ambos se presenta mayor niumero de Casi Coincidentes (suma de
los anteriores), presentando una desviacion estandar de 4.40 catalogado como Casi
Coincidente a la serie de referencia.

c) Calificacién de la serie

Resultados Parciales

Indicader Penderacién | Resultade | Calificacién
Conformidad 20% 100 20
Presencia de giros extras 20% 100 20
Amplitud 10% &0 6
Sincronia Picos 15% 0 0
Sincronia Valles 15% 68.1972 10.2256
Digpersidn Picos 10% 35.7080 3.5708
Dizperzion Valles 10%. 94,2265 9.4226
Calificacion final £9.221

Tabla 16. Calificacion de la serie Sector de Materiales

De acuerdo a la Tabla 16, se concluye que, para conformidad tiene una calificacion de 100
sobre 100, lo cual da un 20% de los 20% de la ponderacion final, en presencia de giros
extras tiene calificacion de 100 sobre 100, arrojando un 20% de la ponderacion final de
20%, en amplitud 60 puntos de 100, esto es 6% de 10% ponderado, la sincronia de picos
es cero y valles es de 68.19 sobre 100, esto es 10.22% del 15% ponderado, para la
dispersién de picos es de 35.70 sobre 100, dando como resultado 3.5% de su ponderacién
final y la dispersion de valles presenta un 94.22 de 100, arrojando 9.4% de 10% ponderado.
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Al sumar las ponderaciones finales arrojan una calificaciéon de 69.22 sobre 100, lo cual
indica que esta apenas por arriba de la calificacion media.

En conclusion, se puede decir que la serie “Sector de Materiales” presenta sincronia contra
la serie de referencia; solo en el caso de que se omitiera el ultimo Pico de la serie, esto
ocasiona que la calificacion aumente considerablemente.

3.5 Peinoles Vs IPyC

a) Deteccion de los puntos de giro
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Grafica 7. Deteccion de los puntos de giro (Pefioles Vs IPyC)

En la Grafica 7 se puede observar que, los primeros puntos de giro de la serie Pefioles
contra la serie de referencia IPyC presentan desplazamiento de meses en picos y valles,
esto es, que los puntos de giro para el periodo comprendido desde 2001/02 hasta 2006/08
presentan variaciones de -60 Pico, -75 Valle, -30 Pico y -42 Valle, sin embargo estos Picos
y Valles no se deben de tomar en cuenta, dado que son estimados con respecto al primer
ciclo que esté mas cercano, por lo tanto como se observa no corresponde con ellos.

Omitiendo los cuatro primeros punto de giro, se observa que, para el primer Pico (2008/04)
presenta un rezago de 10 meses en la primera fase de contraccion, esto significa que la
serie de Pefioles tardd en entrar a dicha fase ese periodo de tiempo, posteriormente, para
el otro Pico (2013/01) presenta una casi coincidencia (-1 mes), esto indica que se adelant
un mes en entrar a la fase de contraccién, lo cual se interpreta que entré casi al mismo
tiempo a la fase de contraccion respecto a la serie de referencia.
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Para Valles, se observa que en la primera fase de contraccion, la serie Pefoles presento
un Valle con adelanto de -3 meses (2008/03) comenzando la fase de expansion respecto a
la serie de referencia, se observa que, esta expansion no fue constante en un inicio ya que,
presentd una caida antes de volver a entrar a la fase de expansion; interpretando este

comportamiento de la serie, como una posible casi coincidencia respecto a la serie de
referencia.

b) Medidas acerca del comportamiento del ciclo

1. Amplitud y Conformidad

Valle uno Pico Valle dos | Il I \) v v wil will IX | Base Total | meses | Pro-mes | Total  meses | Pro-mes
- 01-Jun-2007  01-Mar-2008 . 67.20... 99.67... 153.2... 73.40... 68.36... 196.0. . . 21575 z1 0.1027 -
01-Mar-2009  01-Jan-2011  01-0ct-2011 4452, 67.69..8362.. 84.85.. 1383.. 137.5.. 1425.. 1485.. 184.3... 305.4. 93.8651 22 4.2666 45.9913 g ST 08436 +
01-0ct-2011  01-Feb-2013  01-Mar-2014 110.2.. 123.5... 108.8... 125.4... 1226.. 101.6... 80.17... 62.82... 62.07... 510.9. 124335 16 0.7771 -80.5787 13 48800 -54371-
01-Mar-2014  01-Jul-2015  01-Jan-2016 118.7... 121.8... 108.6... 105.4... 95.00... B6.56... 84.30... 81.21... 68.65... 267.1. -23.7285 16 -1.4831 -25.3504 6 42231 -27420.

Media 91.15.. 104.3... 100.3... 108.5.. 118.6... 108.6... 102.3... 97.56... 105.3,
Desv Media 3105 2443 1118, 1124 3294 2219 4373 4211 B44ET

Tabla 17. Medidas de amplitud y conformidad del ciclo Pefioles Vs IPyC

27.5230 1.1869 -13.3129 -12583 24457 .
20532 432458 21825.

Enla Tabla 17. Se observan 4 ciclos de la serie de referencia contra los cambios (expansion
y contraccién) de la serie especifica (Pefnoles), donde, para los ciclos del 1° de Marzo de
2009 al 1° de Octubre de 2014, se presenta la mayor duracion de Expansion con 22 meses
(columna “meses”, Expansion), donde, se tiene una variacion porcentual de 93.86% de
crecimiento contra la base del ciclo (mostrado en la columna “Total”’, Expansion), el mayor
crecimiento porcentual entre los ciclos mostrados.

Para el tercer ciclo comprendido de 1° de Octubre de 2011 al 1° de Marzo de 2014, se
observa que su crecimiento porcentual en la fase de Expansion fue de 12.43%, comparado
con el decrecimiento de su fase de contraccién fue del -60.57%, indicando que, se perdid
cinco veces lo que se gané durante este ciclo (mostrado en la columna “Total” de Expansion
y Contraccion respectivamente). En particular, esta observacion hace alusion al periodo de

crisis del 2008, donde hace referencia al colapso del sector inmobiliario de los Estados
Unidos.

En cuanto a la Conformidad; los calculos de los valores promedio de cada punto patrén de

la serie particular “Pefioles” con respecto a la serie de referencia “IPyC”, se presenta la
siguiente grafica.
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- Patrén Promedio de los Ciclos
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Tipo: Positivo Expansién: VII-V Contraccién: V-VIII

Grafica 8. Patron Promedio de los Ciclos (Pefioles Vs IPyC)

En el Grafico 8. De | a lll se presenta la fase de expansion, interrumpida por la contraccion
de Il a lll, posteriormente se muestra marcada la fase de Expansién de Il a V, con su
contraccién de V a VI, lo cual indica que la fase de contraccién fue mas prolongada y
profunda que la fase de expansion.

Las fases, como se observa no son uniformes, dentro de la expansion hay una recesion
entre los puntos Il y Ill, asi también, la recesion termina de forma anticipada en el punto
VIII.

Se concluye que, los periodos de expansion son mas cortos y mas pronunciados que los
periodos de expansién de la serie del IPyC, y de igual manera, la fase de contraccion es
mas corta y mas pronunciada contra la serie de referencia.

2. Sincronia:

Puntos de Giro Calculados

Genera Reporte

Valle uno Pico Valle dos Ade-Atr Fechas Ade-Atr Fechas 5 fase | B_fase | A_fase | 5_mes| B_mes| A_mes Expan | Contra | Total |% Expan % Contra
- 01-Jun-2002  01-Dec-2002 | - - B - 29.9950 49892 - 6- - - Resultado:
01-Degc-2002  01-Dec-2004  01-5ep-2005 - - - - 104.23... 26.3883 130.62... 43431 29320 3.9583 24 9 33 727273 272727
01-5ep-2005 01-Apr-2008  01-Dec-2008 10 01-Jun-2007 -301-Mar-2009 | [177.29.. 118.79.. 286.19.. 57225 14.8500 7.5948 3 8 39 79.4872 205128
01-Dec-2008  01-Jan-2013  01-Feb-2016 -1 01-Feb-2013 101-Jan-2016 | 1417112726 28888 23922 3.4397 31277 49 37 85 SB.OTET  43.0233 Rechazada
1° estadisticas acerca la coincidencia Media 450... -1 141.11... 75,6126 231.93.. 43193 6.5552 4.8936 || 34.6667 18 S2.6667 69.7204 20.26%6
sl D Media  |550... 2 245885 47.4210 €7.5420 08514 41474 18008 || 9.5556 126667 222222 BS024  8.5024
la de referencia: media, desv de la Andlogos 2 50 2 50
media y % de ciclos anilogos

Tabla 18. Puntos de Giro de la serie Pefioles Vs Coincidencia de Puntos de Giro

En la Tabla 18 se observan las coincidencias, partiendo de los puntos de giro de la serie
especifica (Pefioles), contra los puntos de giro de la serie de referencia (IPyC).
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De los cuatro ciclos sefalados (tabla “Puntos de Giro Calculados”), Se puede concluir que,
para los dos primeros ciclos de la serie especifica que comprende del 1° de junio de 2002
al termino del segundo ciclo de 1° de Septiembre de 2005, no existen ciclo analogo respecto
a la serie de referencia (marcados con “—* en las columnas Picos de Referencia y Valles de
referencia); sin embargo, los cuatro ciclos siguientes, para los Picos, se tiene un rezago de
10 meses para el tercer ciclo y un adelanto con -1 mes para el ultimo ciclo; para Valles, se
presenta un adelanto de -3 meses en el tercer ciclo y un rezago de un mes para el ultimo
ciclo (tabla “Coincidencia entre puntos de giro”, columnas “Picos de Referencia” y “Valles
de referencia”).

En cuanto a la duracién de las fases de expansion y contraccion para la serie especifica,
se observa que las fases de expansion son de mayor duracién que las de contraccion; para
el segundo ciclo sus valores son 24 meses de expansion y 9 de contraccién, para el tercer
ciclo son de 31 los meses de expansion y 8 el de contraccion, hasta aqui la duracion de las
fases de expansion superaban por mucho a las de contraccioén, son aproximadamente 3 6
4 veces mas que las de contraccion, sin embargo para el ciclo del 1° de Diciembre de 2008
al 1° de febrero de 2016, ambas fases fueron duraderas, presentando 49 meses contra 37
meses respectivamente.

Mo.PG | PG.Extras | Adelante | Coincide | Casi Coincide | Atrasado | Prob. | DesEst. Tipo

4 0 0.3944 7.7732 Adelantado
]
]

Picos 4

Valles 4 05758 2.8284 CasiCoincid...

B RDRD
(X
(R Ny
(X

Ambos 8 0.7440 5.7373 CasiCoincid...

Tabla 19. Sincronizacién de los ciclos Pefioles

En la Tabla 19 se observa que el numero de puntos de giro analizados para ver la sincronia
fue de 4 picos y 4 valles, la serie particular Pefoles presenta 4 puntos de giro adicionales
(o puntos de giro extra), 2 Picos y 2 Valles. Para los puntos de giro en Picos, se encontraron
uno adelantado, cero coincidentes, uno casi coincidente y uno atrasados, con una
desviacion estandar de 7.77, por lo que los Picos de la serie de Pefoles se pueden
considerar como Adelantado; para los Valles se encontraron uno adelantado, cero
coincidentes, 2 casi coincidentes y uno atrasado, presentando una desviacion estandar de
2.8, por lo que se consideran los Valles de la serie de Pefioles como Casi Coincidente.
Reuniendo ambos se presenta mayor numero de Casi Coincidentes (suma de los
anteriores), presentando una desviacion estandar de 5.73 catalogado la serie como Casi
Coincidente.
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c) Calificaciéon de la serie

Resultados Parciales

Indicador Ponderacion | Resultado | Calificacién
Conformidad 20% 66.6667 13.3333
Presencia de giros extras 20% 0 0
Amplitud 10% 100 10
Sincronia Picos 15% 0 0
Sincronia Valles 15% 0 0
Dizpersion Picos 10% 222183 22218
Dispersion Valles 10% 71.7157 71718
Calificacién final 327287

Tabla 20. Calificacion de la serie Pefioles

De acuerdo a la Tabla 20, se concluye que, para conformidad tiene una calificacién de 66.66
sobre 100, lo cual da un 13.33% de los 20% de la ponderacién final, en presencia de giros
extras tiene calificacion de 0 sobre 100, arrojando un 0% de la ponderacion final de 20%,
en amplitud 100 puntos de 100, esto es 10% de 10% ponderado, la sincronia de picos es
cero y valles es de cero sobre 100, esto es 0% del 15% ponderado para ambos, para la
dispersion de picos es de 22.21 sobre 100, dando como resultado 2.2% de su ponderacion
final y la dispersion de valles presenta un 71.71 de 100, arrojando 7.17% de 10%
ponderado. Al sumar las ponderaciones finales arrojan una calificacion de 32.72 sobre 100,
lo cual indica que esta muy por debajo de una calificacion ideal.

En conclusién se tiene que, la serie Penoles presenta nula sincronia contra la serie de
referencia (serie IPyC) tanto en Sincronia de Picos como en Sincronia de Valles.
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3.6 CEMEX Vs IPyC

a) Deteccion de los puntos de giro
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Grafica 9. Patrén promedio de los ciclos (CEMEX Vs IPyC)

En la Grafica 7 se observa que, apartando los tres primeros puntos de giro (fechas 2001/01,
2002/05 y 2003/04), los puntos de giro de la serie CEMEX contra la serie de referencia IPyC
en particular para Valles, presentan coincidencia para las fechas 2009/03, 2011/10 y casi
coincidencia en la fecha 2016/02; se puede interpretar esto como, la serie CEMEX presenta
coincidencia o casi coincidencia (un mes de rezago) respecto a la serie de referencia, al
entrar en fases de expansion.

Respecto a Picos, se presenta una coincidencia con fecha 2007/06 en la primera fase de
contraccioén (esto indica que esta fase de contraccion presentd sincronia con respecto a la
serie de referencia), no asi en los otros dos Picos, ya que se observa que el segundo Pico
con fecha 2009/10 presentd un adelanto contra la fase de contraccion de -15 meses,
desplazando dicha fase y alargando la fase de contraccion de la serie particular CEMEX
hasta el Valle de 2011/10.

Observando el tercer Pico, podemos concluir que, esa fase de expansion de la serie
particular CEMEX fue de mayor duracion respecto a la de referencia debido a su
desplazamiento, llegando a su Pico en 20014/07 y presentando un adelanto de -12 meses
contra la siguiente fase de contraccién, siendo esta fase de contraccion, de igual manera
de mayor duracién respecto a la serie de referencia.

b) Medidas acerca del comportamiento del ciclo

1. Amplitud y Conformidad
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Valle uno Pico Valle dos | I L1 v v Vi Vil Vi IX | Base Total | meses | Pro-mes | Total | meses | Pro-mes

- 01-Mar-2000  01-Dec-2000 - . 112.8... 110.4.. 115.8... 110.8... 99.74... 8.0823 . -12.1553 9 -1.4817 -
01-Dec-2000  01-Jun-2007  01-Mar-2009 45.43.. 56.86.. 78.64.. 172.8.. 191.0.. 162.4.. 1416, 81.45.. 47.30.. 17.74... 145.6148 78 1.8668 -143.79. 21 88473 BT142-
01-Mar-2009  (1-Jan-2011  01-Oct-2011 82.03.. 1219 109.0.. 98.04.. 1054.. 95.81.. 88.86... 80.90... 45.60... 10.23 23,4545 2 1.0861 -59.8817 9 £8535 -7.7196-
01-0ct-2011  01-Feb-2013  01-Mar-2014 46.07.. 77.66.. 7491 101.7.. 1187, 126.2.. 133.9... 135.5... 146.1... 10.12... 726371 16 4.5388 27.4698 13 21131 24288 +
01-Mar-2014  01-Jul-2015 01-Jan-2016 1123 1182, 112.8.. 103.7... 102.7... 92.17... 84.53... 79.50... 88.02... 13.17... -8.6313 16 -0.6020 -34.7039 6 -5.7840 -5.1820 ..

58.0188 . 1TITT 527275 ... -4.2828 -8.0107
1.4856 .. 32030 22083 ..

Media 71.48.. 93.63.. 9411 119.0... 129.5... 1191, 112.2... 94.35... 76.77...
Desv Media 25.70...26.46..17.33.. 26.86... 34.94.. 27.33.. 26.44... 24.70... 40.44...

Tabla 21. Medidas de amplitud y conformidad del ciclo CEMEX Vs IPyC

En la Tabla 21 se observan cinco ciclos de la serie de referencia contra los cambios
(expansion y contraccion) de la serie especifica (CEMEX), donde, para el ciclo del 1° de
Diciembre de 2000 al 1° de Marzo de 2009 donde se presenta la mayor duracion de
Expansion (78 meses), se tiene una variacion porcentual de 145.61% de crecimiento contra
la base del ciclo. Para el mismo ciclo pero para la fase de Contraccion, la variacion
porcentual es casi la misma, -143.79% (esta variacion porcentual podemos observarla en
las columnas “Total” de ambas fases); esto se interpreta como, en este periodo se perdio
casi los mismo que se gandé.

De esta tabla se concluye que, el crecimiento porcentual de tres de los cuatro ciclos
indicados fue negativa (a excepcion del tercer ciclo), esto quiere decir que, la fase de
Contraccién comparada con Contraccién, las variaciones porcentuales son: 145.61%
crecimiento Vs -143.79% decrecimiento, 23.45% crecimiento Vs -59.88% decrecimiento,
72.63% Vs -27.46% y -9.63% Vs -34.70% (esta variacion porcentual podemos observarla
en las columnas “Total” de ambas fases). Como se observa, esto sugiere que la serie
presentd mas perdidas que ganancias para estos ciclos. En particular es la primera serie
que muestra este comportamiento.

En cuanto a la Conformidad; presentando los calculos de los valores promedio de cada
punto patron de la serie en particular “CEMEX” contra la serie de referencia “IPyC”, se
presenta la siguiente grafica:

Patrén Promedio de los Ciclos
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Tipo: Positiva Expansion: -V Contraccion: V-IX

Grafica 10. Patrén promedio de los Ciclos (CEMEX Vs IPyC)
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En la Grafica 10, se observa que, el periodo de expansion y contraccion son semejantes, lo
cual indica que se perdio lo mismo que se gand, reforzando asi la descripciéon de la Tabla
21 anteriormente vista; adicional se observa que la fase de expansién comprendida de | a
V, presenté de Il a lll un crecimiento minimo, casi nulo, interpretandose posiblemente como
estabilidad de Il a Ill.

2. Sincronia

Puntos de Giro Calculados

Genera Reporte

Valle uno Pico Valle dos Ade-Atr|  Fechas Ade-Atr|  Fechas S_fase | B_fase | A fase | 5_mes| B_mes|A_mes Expan | Contra | Total |% Expan| % Contra
N - Di-lan-2001 |- - 1 01-Dec-2000 - B - - - Resultado:
01-Jan-2001  01-May-2002 01-Apr-2003  ||- - - - 42,5777 34.2057 76.7874 26811 3.1100 2.8440 % il 27 592583  40.7407
01-Apr-2003  01-Jun-2007  01-Mar-2008 0 01-Jun-2007 001-Mar-2009 |[119.80..122.45.. 24239 23981 5.8329 3.4140 S0 21 71 704225 295775
01-Mar-2009  01-0ct-2008  01-Oct-2011 -15 01-Jan-2011 001-0ct-2041 | |55.1330 915602 14869 7.8781 3.8150 47320 7 24 31 225808 T7.4104 Rechazada
01-0ct2011  01-Jul2014  01-Feb-2016 12 01-Jul-2015 101-Jan-2016 ||93.9593 56.7326 15069.. 2.8473 29850 2.8979 33 19 52 634615 365385
1° estadisticas acerca la coincidencia Media -9 0.5000 T7.8032 76.2485 15414.. 39456 3.9350 3.4720 ||26.5000 16.7500 452500 53.9310  45.0890
IEID EET s IR LR EEII DY D Media [ 0.5000 29.0379 307774 441264 19653 0.9485 0.6300 15 3.8750 16.2500 156752 15.6752
la de referencia: media, desv de la Analoges 3 &0 4 50
media y % de ciclos andlogos

Tabla 22. Puntos de Giro de la serie especifica Vs Coincidencia de Puntos de Giro

En la Tabla 22 se observan las coincidencias, partiendo de los puntos de giro de la serie
especifica (CEMEX), contra los puntos de giro de la serie de referencia (IPyC).

Se puede concluir que, para los dos primeros ciclos de la serie especifica, para Picos de
Referencia que comprende del valle del 1° de junio de 2001 al término del segundo ciclo,
con valle en el 1° de Abril de 2005, no tienen ciclo analogo en la serie de referencia.

Para los tres picos, se tienen una coincidencia en el tercer ciclo y dos adelantos, de -15
meses y -12 meses para los siguientes ciclos; para Valles de Referencia, de los cinco, se
tienen dos coincidencias para el tercer y cuarto ciclo, y dos rezagos de un mes para el
primer y ultimo ciclo (esto se observa en la columna de Ade-Atr de picos y valles de
referencia)

En cuanto a la duracién de las fases de expansion y contraccion para la serie especifica,
se observa que para tres ciclos, las fases de expansién son de mayor duracion que las de
contraccion; el ciclo que comprende del 1° de Marzo de 2009 al 1° de Octubre del 2011 la
fase de expansion es de menor tamafo (7meses) contra los 24 meses de la fase de
contraccion, esto es 3 veces mas que su fase de expansion.

Mo.PG | PG.Extras | Adelante | Coincide | Casi Coincide | Atrasado | Prob. | DesEst Tipo

Picos 5 1 2 1 1 0 07129 7.9373 Adelantado
Valles 5 1 0 2 4 Z 01121 05774 CasiCoincid. ..
Ambos 10 2 2 3 5 2 04435 6.8522 CasiCoincid. ..
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Tabla 23. Sincronizacién de los Ciclos CEMEX

En la Tabla 23 se observa que el nimero de puntos de giro analizados para su sincronia
fue de 5 picos y 5 valles, la serie de CEMEX presenta dos puntos de giro adicionales (o
puntos de giro extras), un Pico y un Valle. Para Picos, se encontraron 2 adelantos, uno
coincidente, uno casi coincidente y cero atrasados, con una desviacion estandar de 7.93,
por lo que los picos de la serie de CEMEX se pueden considerar como como Adelantado;
para los valles se encontraron cero adelantos, 2 coincidentes, 4 casi coincidentes y 2
atrasado, presentando una desviacion estandar de 0.57, por lo que los Valles de la serie de
CEMEX se pueden considerar como Casi Coincidente. Reuniendo ambos se presenta
mayor numero de Casi Coincidentes (suma de los anteriores), presentando una desviacion
estandar de 6.85 catalogado como Casi Coincidente contra la serie de referencia (IPyC).

c) Calificacion de la serie

Resultados Parciales

Indicador Ponderacidn | Resultado | Calificacion
Conformidad 20% 75 15
Presencia de giros extras 20% 20.0000 4.0000
Amplitud 10% a0 ]
Sincrenia Picos 15% 0 0

Sincronia Valles 15% 551453 8.2718
Dizpersidn Picos 10% 208275 20827
Dispersion Valles 10% 94 Z765 94776
Calificacidn final 46.7572

Tabla 24. Calificaciéon de la serie CEMEX

De acuerdo a la Tabla 24, se concluye que, para conformidad tiene una calificacion de 75
sobre 100, lo cual da un 15% de los 20% de la ponderacion final, en presencia de giros
extras tiene calificacion de 100 sobre 100, arrojando un 20% de la ponderacion final de
20%, en amplitud 80 puntos de 100, esto es 8% de 10% ponderado, la sincronia de picos
es cero y valles es de 55.14 sobre 100, esto es 8.27% del 15% ponderado para valles, para
la dispersion de picos es de 20.62 sobre 100, dando como resultado 2.06% de su
ponderacion final y la dispersion de valles presenta un 94.22 de 100, arrojando 9.4% de
10% ponderado. Al sumar las ponderaciones finales nos arroja una calificacion de 46.75
sobre 100, lo cual indica que por debajo de una calificacién promedio y por lo tanto ideal.

En conclusion, la serie particular CEMEX tiene poca coincidencia con el indicador del merco
financiero nacional. Los picos no presentan ninguna sincronia, no asi los valles que
presentan una sincronia regular.

[Fecha]



Tesis [N

3.7 GMexico Vs IPyC

a) Deteccion de los puntos de giro
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Grafica 11. Patrén promedio de los ciclos (GMEXICO Vs IPyC)

En la Grafica 11, omitiendo los primeros tres puntos de giro, se observa que, para el primer
Pico con fecha 2007/11 presentd un rezago de 5 meses en entrar a la fase de contraccion,
presentando posteriormente una casi coincidencia de -1 mes de adelanto contra la fase de
expansién para el Valle de esa misma fase con fecha 2009/02. Esto sugiere que, en
particular para este ciclo, la serie GMEXICO presenté una fase de contraccién mas corta
que la serie de referencia, esto debido al rezago al entrar a dicha fase y su casi coincidencia
(un mes de adelanto) al entrar a su fase de expansion.

Se muestra que para la segunda fase de contraccién existe sincronia, esto es, el Pico con
fecha 2011/01 y en Valle con fecha 2011/10 se observa la coincidencia de puntos de giro
(0). Para la ultima fase de contraccion se observa una sincronia regular en Pico y Valle,
esto es que, para su Pico con fecha 2015/05 indica que entré con -2 meses de adelanto a
la fase de contraccion, y su Valle (2016/02) entr6 a la fase de expansion con un mes de
rezago, presentando ambos puntos de giro casi coincidencia respecto a la serie de
referencia.

b) Medidas acerca del comportamiento del ciclo

1. Amplitud y Conformidad
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Valle uno Pico Valle dos | Il [} v v Vi Vil v IX | Base Total | meses | Pro-mes | Total | meses | Pro-mes

- 01-Mar-2000  01-Dec-2000 . 145.1.. 1152, 98.99... 115.1... 96.06... 3.0549 -48.0932 9 -Sasa -
01-Dec-2000  01-Jun-2007  O1-Mar-200% 39.68.. 40.26... 50.81... 124.0.. 240.4... 306.9... 279.8... 145.0... 99.78... 7.3957 2007215 8 25734 -140 61 a| -56959 -9.2692 -
01-Mar-200%  01-Jan-2011  01-Oct-2011 28.18.. 5828..95.08.. 1156... 155.3... 151.3... 136.8... 1342 124.1... 26.18. 1271840 22 57811 -31237% 9 -3.4708 -92520 -
01-0ct-2011  01-Feb-2012  01-Mar-2014 88.76.. 96.15... 94.22.. 108.6.. 122.5.. 113.1... 103.3... 107.3... 107.2... 36.61. 33.7555 16 21087 -15.2254 13 11712 -3.2808-

01-Mar-2014  01-Jul-2015 01-Jan-2016 $8.73.. 106.6... 107.8.. 111.2.. 110.8... 101.9... 100.0... 96.36... 89.25... 39.79. 121121 16 0.7570 -21.5850 6 -3.5875 -4.3545
Media 63.84... 75.34.. 86.99... 1144 157.2. 168.3.. 155.0.. 120.7... 105.1 934433 28053 -52.1655 -3.7338 -£5382..
Desv Media 29.90... 25.07.. 18.08... 5.4267 4450 8257 75.44.. 20.29.. 12.85 14878 14310 27214 ..

Tabla 25. Medidas de amplitud y conformidad del ciclo GMEXICO Vs IPyC

En la Tabla 25 se observan cinco ciclos de la serie de referencia contra los cambios
(expansion y contraccion) de la serie especifica (GMEXICO), donde, para los ciclos del 1°
de Diciembre de 2000 al 1° de Marzo de 2009 donde se presenta la mayor duracion de
Expansion (78 meses), presenta una variacion de crecimiento porcentual de 200.72%
contra un decrecimiento de -127.18% contra la base del ciclo (se perdié mas de la mitad de
lo que se gand); para el ultimo ciclo, se observa un crecimiento porcentual de 12.11% Vs -
21.58%, indicando que este ciclo fue donde se perdié mas de lo que se gano.

En cuanto a la Conformidad; los calculos de los valores promedio de cada punto patrén de

la serie en particular GMEXICO con la serie de referencia IPyC,;, tenemos? la siguiente
grafica.

Patrén Promedio de los Ciclos

200 - : . :
150 | / B T ]
P .
P .
.-"'/ ) T

100 | e .
50 : : : : : : :

I I I . v v Vil VIl IX

Tipo: Positivo Expansion: -Vl Contraccién: VI-IX

Grafica 12. Patrén promedio de los Ciclos (GMEXICO Vs IPyC)

En esta Grafica 12 se observa que, la duracion de la fase de expansion es mayor que la
fase de contraccion; del mismo modo se observa que la fase de expansién que va de | a VI

tiene un crecimiento constante a pesar de no presentar una pendiente pronunciada o muy
marcada.

Como conclusion se tiene que, los periodos de Expansion de la serie GMEXICO en
promedio tienen mayor duracién que la serie de referencia.
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2. Sincronia

Puntos de Giro Calculados

Genera Reporte

Valle uno Pico Valle dos Ade-Atr Fechas Ade-Atr Fechas S fase | B_fase | A_fase | 5_mes B_mes| A_mes Expan | Contra | Total | % Expan| % Contra
n - 01-Feb2001 |- - 201-Dec-2000 - - - B - Resultado:
01-Feb-2001  01-5ep-2001 01-Apr-2003 |- - - n 41236 64.2840 68.4077 05891 3.3834 26311 7 13 26 269231 73.0769
01-Apr-2003  01-Nov-2007  01-Feb-2009 < 01-Jun-2007 -1 01-Mar-2009 | [238.92... 177.66... 416.60... 4.3440 11.8458 5.8516 55 15 70 785714 214286
01-Feb-2009  01-Jan-2011  01-Oct-2011 0 01-Jan-2011 001-0ct-2011 | [132.29..31.9832 18425 57517 3.5515 51329 23 ) 32 718750 281250 Rechazada
01-0ct-2011  01-May-2015  01-Feb-2016 -2 01-Jul-2015 104-Jan-2018 | (317267 222624 529882 0.7378 24735 1.0382 4 9 52 826923 17.3077
1° estadisticas acerca la coincidencia Media 1 0.5000 101.76... 74.0492 175.61.. 28557 53135 3.6885 32 13 45 650155 34.8845
entre los ciclos de la serie de estudio y D Media | 266.. 1 £3.2406 51.8190 120.39.. 21922 3.2661 1.8538 17 4 16 19.0462 19.0452
la de referencia: media, desv de la o P — 3 a0
media y % de ciclos analogos | ondlogos |

Tabla 26. Puntos de Giro de la serie especifica Vs Coincidencia de Puntos de Giro

En la Tabla 26 se observan las coincidencias entre la serie del IPyC (serie de referencia) y
la serie de GMEXICO (serie particular o especifica), partiendo de los puntos de giro de la
serie especifica (GMEXICO),

Se concluye que, para los Picos de Referencia, los dos primeros ciclos de la serie especifica
que comprende del valle del 1° de Febrero de 2001 al termino del segundo ciclo, con valle
el 1° de Abril de 2003, no existe ciclo analogo en la serie de referencia, por lo que solo
presenta una coincidencia, un adelanto de -2 meses y un rezago de 5 meses; para sus
Valles de referencia, se observa que, de sus cinco valles solo presenta una coincidencia,
un adelanto de un mes y dos rezagos de 2 meses para el primer ciclo y uno para el ultimo.

En cuanto a la duracién de las fases de expansion y contraccion para la serie especifica,
se observa que para su ciclo comprendido del 1° de Febrero del 2001 al 1° de Abril del 2003
su fase de Contraccion fue mayor a la de Expansién, presentando 19 meses contra 7
respectivamente; a partir del ciclo posterior se observa que las fases de expansion son de
mayor duracion que las de contraccion.

Mo.PG | PG.Extras | Adelante | Coincide | Casi Coincide | Atrasade | Prob. | DesEst. Tipo

Picos ] 1 1 1 2 1 0.7128  3.5056 CasiCoincid...
Valles 5 1 1 1 4 2 01121  1.2910 CasiCoincid
Ambos 10 2 2 2 6 3 02207 22887 CasiCoincid

Tabla 27. Sincronizacién de los Ciclos GMEXICO

En la Tabla 27 se observa que el nimero de puntos de giro analizados para su sincronia
fue de 5 picos y 5 valles, la serie GMEXICO presenta dos puntos de giro adicionales (o
puntos de giro extra) 1 Pico y 1 Valle, donde, para los puntos de giro en Picos, se
encontraron 1 adelantos, 1 coincidentes, 2 casi coincidente y 1 atrasados, con una
desviacion estandar de 3.6, por lo que los Picos de la serie GMEXICO pueden considerarse
como Casi Coincidente; para los puntos de giro en Valles se encontraron 1 adelantos, 1
coincidentes, 4 casi coincidentes y 2 atrasado, presentando una desviacion estandar de
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1.29, considerando los Valles de la serie GMEXICO como Casi Coincidente. Reuniendo
ambos se presenta mayor numero de Casi Coincidentes (suma de los anteriores),
presentando una desviacion estandar de 2.28 catalogado la serie como Casi Coincidente a
la serie de referencia.

c) Calificaciéon de la serie

Resultados Parciales

Indicador Ponderacion | Resultado | Calificacien
Conformidad 20% 100 20
Presencia de giros extras 20% 20.0000 4.0000
Amplitud 10% 20 ]
Sincrenia Picos 15% 0 0
Sincronia Vales 15% 55.1453 82718
Dizpersion Picos 10% 63.0445 6.3944
Dizpersion Valles 10% 87.0801 87000

Calificacién final 553753

Tabla 28. Calificacion de la serie GMEXICO

De acuerdo a la Tabla 28, se concluye que, para conformidad tiene una calificacion de 100
sobre 100, lo cual nos da un 20% de los 20% de la ponderacion final, en presencia de giros
extras tiene calificacion de 20 sobre 100, arrojando un 4% de la ponderacion final de 20%,
en amplitud 80 puntos de 100, esto es 8% de 10% ponderado, la sincronia de picos es cero
y valles es de 55.14 sobre 100, esto es 8.27% del 15% ponderado para valles, para la
dispersion de picos es de 63.94 sobre 100, dando como resultado 6.3% de su ponderacion
final y la dispersion de valles presenta un 87.09 de 100, arrojando 8.7% de 10% ponderado.
Al sumar las ponderaciones finales nos arroja una calificacién de 55.37 sobre 100, lo cual
indica que presenta una calificacién apenas arriba de la media para una calificacién ideal.

En conclusién, la serie GMEXICO presenta nula sincronia en cuanto a Picos y escasa
sincronia ante Valles respecto a la serie de referencia
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3.8 MEXCHEM Vs IPyC

a) Deteccion de los puntos de giro
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Grafica 13. Patron promedio de los ciclos (MEXCHEM Vs IPyC)

En la Grafica 13, omitiendo las dos primeras fechas, se observa que, los puntos de giro de
la serie MEXCHEM contra la serie de referencia IPyC, en particular para sus Valles
presentan coincidencia o casi coincidencia; esto quiere decir que, para los Valles de
2009/03, 2014/03 son coincidentes a la serie de referencia (0) y el Valle 2016/02 es casi
Coincidente presentando un mes de adelanto.

Respecto a los Picos de la serie se observa que, para el periodo de contraccion del 2008/06
la serie en particular presento un rezago de 12 meses en entrar a dicha fase, lo cual hizo
mas corto su periodo de contraccién, ya que el Valle con fecha 2009/03 present6 una
coincidencia contra la fase de expansion.

Esto indica que, la serie MEXCHEM, en particular para esta fase de contraccién, en la cual
se comprende la crisis del 2008, la serie no sufrid gran impacto en comparacion con las
series anteriormente descritas, ya que su fase de contraccion fue menor que la serie de
referencia.

b) Medidas acerca del comportamiento del ciclo

1.  Amplitud y Conformidad
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Valle uno Pico Valle des | Il I v v vl vil v IX | Base Total | meses | Pro-mes | Total | meses | Pro-mes

- 01-Mar-2000  01-Dec-2000 117.9.. 86.28... 93.43.. 141.0.. 10438.. 0.7279 131217 9 -1.4580 ... o
01-Dec-2000  01-Jun-2007  01-Mar-2009 15.81... 13.03... 30.08... 88.05... 207.1... 235.9... 372.4... 361.0... 186.1... 4.8265 191.3713 78 2.4535 -20.9938 pal -0.9897 -3.4532-
01-Mar-2008  01-Jan-2011  01-Oct-2011 3185.. 5444 100.7.. 111.6.. 140.3... 140.1... 143.5.. 153.3.. 144.0.. 28.38... 108.7339 22 45425 36284 9 0.4033 -4.5382-
01-Oct-2011  01-Feb-2013  01-Mar-2014 31.09.. 8249 10410, 1192, 1262 114.7... 109.2... 98.32.. B5.51... 50.41... 45.1965 16 2.8248 407723 13 -3.1363 -5.9611-
01-Mar-2014  01-Julk2015 01-Jan-2018 101.3... 117.2..110.1... 9410... 103.4... 98.29... 95.14... 95.21... BB.6B... 4254, 2.06807 16 01288 -147213 [ -2.4538 -25824 ..
Media 57.47.. 66.80... B6.25.. 103.2.. 144.3.. 147.2.. 180.1... 177.1... 126.1... 86.5408 2.5874 -18.2145 .. -1.5466 -4.1340 ...

Desv Media 33.74.. 33.06.. 2B.08.. 12.19... 38.02... 59.56... 117.6... 100.9... 44.31... ‘ ‘ 12962 ... 12484 1.1162..

Tabla 29. Medidas de amplitud y conformidad del ciclo MEXCHEM Vs IPyC

En la Tabla 29 se puede observar 5 ciclos de la serie de referencia contra los cambios
(expansion y contraccién) de la serie especifica (MEXCHEM), donde, para los ciclos del 1°
de Diciembre de 2000 al 1° de Marzo de 2009 presenta la mayor variacion porcentual de
191.37% de crecimiento contra la base del ciclo, comparado con su fase de contraccion,
presentando una variacion porcentual de -20.99% contra la base del ciclo (aqui esta
comprendida la crisis de 2008)

En cuanto a la Conformidad; teniendo los calculos de los valores promedio de cada punto
patron de la serie en particular con la serie de referencia, tenemos la siguiente gréfica.

Patron Promedio de los Ciclos

200 - - : :
/ T
150 | ___. A
//_
.//
100 | .
50 - : ' : : : ' :
I I 1 v v Vi Vil VIl X

Tipo: Positivo Expansion: |-Vl Contraccion: VI-IX

Grafica 14. Patrén promedio de los Ciclos (MEXCHEM Vs IPyC)

Para la Grafica 14 se observa que la fase de expansion, comprendida de | a VIl es de mayor
duracién presentando un crecimiento constante y prolongado, en comparacion con la fase
de Contraccién, comprendida de VIl a IX es mucho mas pequefia, sin embargo con una
pendiente muy pronunciada en comparacion con la pendiente de crecimiento de la fase de
Expansion.

Esto se interpreta como, la amplitud de la fase Expansién es en promedio de mayor
duracién que la serie de referencia (IPyC)
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2. Sincronia:

Puntos de Giro Calculados

Genera Reporte

Valle uno Pico Valledos ||| Ade-Atr| Fechas | |Ade-Atr| Fechas S_fase | B_fase | A_fase | 5_mes|B_mes|A_mes || Expan | Contra| Total |% Expan % Contra
- 01-5ep-2000 01-Sep-2002 & 01-Mar-2000 21 01-Dec-2000 58.5796 24408 - 24- - -
01-3ep-2002  01-Jun-2008  01-Mar-2009 12 01-Jun-2007 001-Mar-2009 ||397.41.. 255.76... 653.18.. 57597 284183 8.3742 69 9 78 88.4615 11.5385
01-Mar-2009  01-Jan-2013  01-Mar-2014 -1 01-Feb-2013 0 01-Mar-2014 | |143.67... 57.6i 201.36.. 3.1234 41204 3.3560 45 14 60 76.6667 23.3333
01-Mar-2014  01-0ct-2014  01-Feb-2018 -9 01-Juk2015 101-Jan-2016 |[22.2589 267651 £0.0240 21798 22978 2.5662 7 18 23 304348 69.5652 Rechazada

1* estadisticas acerca la coincidencia Media F 5.5000 187.78...102.19... 304.52... 40210 9.3193 4.7655 || 40.6667 e i s
entre los ciclos de la serie de estudio y D Media T 77500 13075 767330 23244 11591 9.5495 24058 || 224444 26667 204444 231685 231686
la de referencia: media, desv de la Andl yigere | — 566

media y % de ciclos analogos nalogos 666

Tabla 30. Puntos de Giro de la serie especifica Vs Coincidencia de Puntos de Giro

En la Tabla 30 se observan las coincidencias, partiendo de los puntos de giro de la serie
especifica (MEXCHEM), contra los puntos de giro de la serie de referencia (IPyC).

Se puede concluir que, de los cuatro Picos de Referencia, se encontraron dos adelantos,
de un mes y -9 meses y dos rezagos de 6 meses y 12 meses; para sus Valles se observan
dos coincidencias y dos rezagos, de 21 meses para el primer ciclo y de un mes para el
ultimo ciclo (esto puede observarse en la columna Ade-Atr de los Picos y Valles de
Referencia respectivamente).

En cuanto a la duracién de las fases de expansion y contraccion para la serie especifica,
se observa que para sus dos primeros ciclos la dimension de la fase de expansion es casi
tres veces mayor a la de sus contracciones, presentando para el primer ciclo 69 meses de
expansion contra 9 de contraccion y para el segundo 46 de expansion ante 14 de
contraccién. Para el ultimo ciclo se presenta un cambio, donde la fase de contraccion es
mas del doble que el de su expansion 16 meses contra 7.

Mo.PG | PG.Extras | Adelante | Coincide | Casi Coincide | Atrasado | Prob. | DesEst. Tipo
0.7129  9.0554 Adelantado

Picos 5 0 2 0 1 2
Valles 5 0 0 2 3 2 0.3705 10.3441 CasiCoincid...
Ambos 10 0 2 2 4 4 05898 9.1924 CasiCoincid...

Tabla 31. Sincronizacién de los Ciclos MEXCHEM

De la Tabla 31 se puede concluir que, el numero de puntos de giro analizados para su
sincronia fue de 5 Picos y 5 Valles, donde para Picos, se encontraron 2 adelantos, cero
coincidentes, uno casi coincidente y 2 atrasados, con una desviacion estandar de 9.05,
considerando de esta manera la serie de MEXCHEM como Adelantado; para los valles se
encontraron cero adelantos, 2 coincidentes, 3 casi coincidentes y 2 atrasado, presentando
una desviacion estandar de 10.34, considerando los Valles de la serie como Casi
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Coincidente. Reuniendo ambos se presenta mayor nimero de Casi Coincidentes (suma de
los anteriores), presentando una desviacién estandar de 9.19 catalogado como Casi
Coincidente a la serie de referencia.

c) Calificacién de la serie

Resultados Parciales

Indicader Ponderacion | Resultade | Calificacion
Conformidad 20% 100 20
Prezencia de giros extras 20% 100 20
Amplitud 10% 100 10
Sincronia Picos 15% 0 0
Sincronia Valles 15% 0 0
Dizpersion Picos 10% 9 4451 0.9445
Dispersion Valles 10% 0 0
Calificacion final 508445

Tabla 32. Calificacién de la serie MEXCHEM

De acuerdo a la Tabla 32, se concluye que, para conformidad tiene una calificacion de 100
sobre 100, lo cual da un 20% de los 20% de la ponderacion final, en presencia de giros
extras tiene calificacion de 100 sobre 100, arrojando un 20% de la ponderacion final de
20%, en amplitud 100 puntos de 100, esto es 10% de 10% ponderado, la sincronia de picos
es cero y valles es de cero sobre 100, esto es 0%% del 15% ponderado para ambos, para
la dispersion de picos es de 9.44 sobre 100, dando como resultado 0.9% de su ponderacion
final y la dispersion de valles presenta un 0 de 100, arrojando 0% de 10% ponderado. Al
sumar las ponderaciones finales nos arroja una calificacion de 50.94 sobre 100, lo cual
indica que presenta una calificacion media reprobatoria para una calificacion ideal.

En conclusion, la serie MEXCHEM presenta nula sincronia de Picos y Valles, respecto a la
serie de referencia.
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3.9 Barrick Gold Vs IPyC

a) Deteccion de los puntos de giro
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Grafica 15. Patrén promedio de los ciclos (Barrick Gold Vs IPyC)

En la Grafica 15 se puede observar que, el desplazamiento de los puntos de giro de la serie
Barrick Gold contra la serie de referencia IPyC, en particular para sus valles y picos no
presentan coincidencia, la mayoria de las fases se observan desplazadas en meses, no se
encuentra una posible secuencia, relacion y mucho menos un posible patrén. Sin embargo
este comportamiento también indica que la serie Barrick Gold contiene ciclos que no
aparecen en el mercado mexicano.

b) Medidas acerca del comportamiento del ciclo

1. Amplitud y Conformidad

Walle uno Pico Valle dos Il 1l v v vl Vil Vil IX Base Total | meses  Pro-mes | Total | meses | Pro-mes

- - 01-Mar-1995 - . . - . . . . -
01-Mar-1895  01-Oct-1957  01-Sep-1998 93.24.. 1041 120.3... 99.80... 85.12.. 79.71... 90.31... 80.29... 79.28.. 27.87. 1.8842 31 0.0808 -15.8440 " -1.4404  -1.5011 -
01-Sep-1998 01-Mar-2000  01-Dec-2000 100.5... 115.9... 108.8... 110.3.. 91.84.. §7.60... 101.1... $1.38... 90.10... 21.95, -B.7443 18 -0.4858 -1.7358 9 -0.1%2% 02929 -
01-Dec-2000  01-Jun-2007  01-Mar-2003 7473.. 8836 91.84.. 107.1..103.4.. 1284 . 1482 1126.. 135.0... 26.48 28730 78 0.3684 355888 21 186847 13263 +
01-Mar-2008  01-Jan-2011  01-Oct-2011 94.72.. 90.13... 91.60... 107.3... 119.1... 1169... 111.6.. 106.9... 117.3... 38.88... 24,4045 22 1.1083 -1.8162 g 02018 13111+
01-0ct-2011  01-Feb-2013  01-Mar-2014 154.3... 150.1... 121.0.. 117.1... 103.0... 75.75... 61.51... 62.75... 69.83... 20.55... -51.2302 16 -2.2019 -22.24%7 13 25577 0.6442-
01-Mar-2014  01-Jul-2015  01-lan-2016 148.5.. 132.5.. 9496 111.0... 87.74.. 61.83... 6475 67.83... 83.39... 13.89... -60.0042 16 -2.8002 -432458 & -07243 2.0760

Media 111.0... 113.5.. 1047 108.8... 100.0... 93.33... 96.27... 86.97... 96.40..
Desv Media 26.93...19.33..11.87.. 40430 2.4958 20.94... 24.07.. 18.88.. 21.12..

Tabla 33. Medidas de amplitud y conformidad del ciclo Barrick Gold Vs IPyC

-10.9595 ... -0.9916 -3.5671.. -0.5704  0.4212
16730 ... 1.0037 12810

En cuanto a la Amplitud; en la Tabla 33 Se observan 7 ciclos de la serie de referencia (IPyC)
contra los cambios (expansion y contraccién) de la serie especifica (Barrick Gold), donde,
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comparado a la base del ciclo de la serie especifica, la variacion porcentual para las fases
de Expansién son en promedio negativas presentando variaciones de -8.74%, -51.23% y -
60.80% para las fases de expansién (estos datos pueden verse en la columna “Base” de

los valores relativos de la serie especifica y de la columna “Total” de las fases de Expansién
y “Contraccion”).

En cuanto a la Conformidad; teniendo los calculos de los valores promedio de cada punto
patron de la serie en particular con la serie de referencia, tenemos la siguiente grafica.

o Patron Promedio de los Ciclos

110 [ . |
100 | \ 1

80 o /_/ -

80 i ; i i ; i i
I Il 1] " W Vi VI WVl X

Tipo: Invertido Expansién: VIHI Contraccidn: II-V

Grafica 16. Patrén promedio de los ciclos Barrick Gold

En la Grafica 16, se concluye que, a diferencia de los patrones de las anteriores series
financieras, en esta particularmente, la fase de Contraccion viene desde I-Il hasta VI-VII; si
lo analizamos del punto de vista invertido, la fase de expansion seria de VI a ll, es como si
fuera un efecto espejo.

Esto nos indica que los periodos de expansion y contracciéon de la serie Barrick Gold son
de mayor amplitud que los periodos de la serie de referencia.

2. Sincronia

Puntos de Giro Calculados

Genera Reporte

Valle uno Pico Valle dos Ade-Atr Fechas Ade-Atr Fechas S fase | B fase | A fase | S mes|B_mes| A mes Expan | Contra | Total | % Expan % Contra
- 01-Jun-1986  01-Nov-Z000 -16 01-Oct-1987 -1 01-Dec-2000 62.8164 1.1852 - 53 - - -
01-Now-2000  01-Jun-2002  01-May-2003 - - - - 37.6812 34.8619 725432 19832 3.1693 24181 19 11 30 63.3333 366667
01-May-2002  01-Sep-2006  01-May-2007 - - - - 44,9782 124971 574753 1.1245 1.5821 1.1974 40 3 48 833333 166667
01-May-2007 01-Mar-2008  01-Nov-2008 9 01-Jun-2007 _401-Mar-2009 | [45.4877 413773 868649 45488 51722 4.8258 10 8 18 555556 44.4444 Rechazada
01-Mov-2008  01-Dec-2010  01-Jul-2013 -1 01-Jan-2011 | |- - 46.7069 T8.0210 124.72... 1.8683 2.5168 22273 25 31 56 448425 553571
01-Juk-2013  01-Mar-2014  01-Oct-2015 o - -301-Jan-2016 | |19.7658 746658 94.4315 24707 39298 3.4975 8 19 27 296296 70.3704
1° estadisticas acerca la coincidencia Media -28. -2.6667 38.9240 50.7086 87.2086 23091 29226 23332 ||20.4000 154000 353000 552939 447011

entre los ciclos de la serie de estudio y D Media . X.0:) 11111
la de referencia: media, desv de la
media y % de ciclos andlogos

8.1604 21.1278 17.8969 0.8885 1.1678 1.0827 96800 T7.6800 12,9600 145302 145302

Anélogos 3 5 3 50

Tabla 34. Puntos de Giro de la serie especifica Vs Coincidencia de Puntos de Giro
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En la Tabla 33 se observan las coincidencias, partiendo de los puntos de giro de la serie
especifica (Barrick Gold), contra los puntos de giro de la serie de referencia (IPyC)

Se puede concluir que, existen al menos tres ciclos los cuales no son analogos contra la
serie de referencia para los ciclos de la serie en particular (Barrick Gold), estos ciclos son
del 1° de Noviembre de 2000 al °1 de Mayo de 2003, y el ciclo posterior a este que termina
en el valle 1° Mayo de 2007; sin embargo de los seis Picos, se encuentra 2 adelantos de -
16 meses y un mes, con un rezago de 9 meses; para sus Valles, de igual manera, de los 6
Valles solo se encuentran tres adelantos, de un mes para el primer ciclo, -4 meses para el
ciclo intermedio y -3 meses para el ultimo ciclo (estos datos pueden observarse en la
columna “Ade-Atr” de los Picos y Valles de Referencia)

En cuanto a la duracién de las fases de expansion y contraccion para la serie especifica,
se observa que en general sus ciclos de expansion son de mayor duracion que los de
contraccién, a excepcion del ultimo ciclo donde la fase de contraccién es de 19 meses
contra los 8 de expansion.

MNo.PG | PG.Extras | Adelante | Coincide | Casi Coincide | Atrasado | Prob. | DesEst. Tipo
0 1 0.8105 125831 Adelantade
o 0 06435 1.5275 Adelantado
0 1 07254 30188 Adelantade

Picos
Valles
Ambos 1

L=
[ I U )
N g
L N

Tabla 35. Sincronizacién de Ciclos

De la Tabla 35 se puede concluir que, el numero de puntos de giro para analizar su sincronia
fue de 6 picos y 7 valles, la serie Barrick Gold, presenta 6 puntos de giro adicionales (o
puntos de giro extras), 3 Picos y 3 Valles; Para Picos, se encontraron 2 adelantos, cero
coincidentes, uno casi coincidente y uno atrasados, con una desviacion estandar de 12.58
considerando los picos de la serie Barrick Gold como Adelantado; para los valles se
encontraron 3 adelantos, cero coincidentes, 2 casi coincidentes y cero atrasado,
presentando una desviacién estandar de 1.52, considerando los valles de la serie como
Adelantado. Reuniendo ambos se presenta mayor niumero de Adelantos (suma de los
anteriores), presentando una desviacion estandar de 8.01 catalogado como Adelantado a
la serie de referencia
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c) Calificaciéon de la serie

Indicador Ponderacion | Resultade | Calificacion
Conformidad 20% -10 -2
Prezencia de giros extras 20% 0 0
Amplitud 10% &0 i3
Sincronia Picos 15% 0 0
Sincronia Valles 15% 0 0
Dizpersion Picos 10% 0 0
Dizpersion Valles 10% 234 7247 B.4725
Calificacidn final 12,4725

Tabla 36. Calificacion de la serie (Barrick Gold)

De acuerdo a la Tabla 36, se concluye que, para conformidad tiene una calificacién de -10
sobre 100, lo cual da un -2% de los 20% de la ponderacion final, en presencia de giros
extras tiene calificacion de 0 sobre 100, arrojando un 0% de la ponderacion final de 20%,
en amplitud 60 puntos de 100, esto es 6% de 10% ponderado, la sincronia de picos es cero
y valles es de cero sobre 100, esto es 0%% del 15% ponderado para ambos, para la
dispersion de picos es de cero sobre 100, dando como resultado 0% de su ponderacion
final y la dispersion de valles presenta un 84.72 de 100, arrojando 8.47% de 10%
ponderado. Al sumar las ponderaciones finales nos arroja una calificacién de 12.47 sobre
100, lo cual indica que presenta la peor calificacidon contra la serie de referencia que es el
IPyC.

Como conclusién se puede decir que, la serie Barrick Gold, presenta nula coincidencia ante
el comportamiento del mercado mexicano
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Serie Financiera Particular

Clasificacion

Calificacion

Down Jones

Adelantada

Comentarios

31.78 /100

Sector de Materiales

Casi Coincidente

Los resultados indican que, esta serie es clasificada
como adelantada y tiene una calificacion muy baja con
respecto a la serie de referencia, esto supone que no hay
sincronizacion de ciclos, ya que presenta ciclos que no
estan contemplados en el mercado mexicano, por lo
tanto sugiere una nula coincidencia contra la serie de
referencia

Los resultados indican que, esta serie, es clasificada
como Casi Coincidente, y su calificacion es por arriba de
la media, esto indica que, cuando el IPyC comience una
fase de recesién o expansion, esta serie entrara casi en
el mismo momento, tal vez 1 mes de diferencia o menos.
Dejando el tiempo casi justo para poder actuar (vender o
comprar activos). Por lo tanto la recomendacion es, en
caso de que se tenga inversién con el activo, se debera
monitorear la serie de referencia constantemente,
teniendo en mente que, en cuanto haya indicios de
presentarse una fase de contraccién o recuperacion, lo
conveniente sera (vender, comprar o mantener el activo
respectivamente).

32.72 /100

46.75/100

55.37 /100

50.94 / 100

Penoles Casi Coincidente
CEMEX Casi Coincidente
GMEXICO Casi Coincidente
MEXCHEM Casi Coincidente
Barrick Gold Adelantada

Los resultados indican que, estas series, son Casi
Coincidentes sin embargo la mayoria presentan una
calificacion promedio (menos Pefioles), con respecto a la
serie de referencia. Esto significa que, a pesar de que la
serie fuera clasificada con casi coincidencia, la
calificacion (suma de ponderaciones) no es buena, por lo
tanto la sincronia, conformidad, dispersion y amplitud de
los ciclos indican que la coincidencia contra la serie de
referencia es casi nula

12.47 /100

Los resultados indican que, esta serie es clasificada
como adelantada y tiene una calificacion muy baja con
respecto a la serie de referencia, esto supone que no hay
sincronizacion de ciclos, ya que presenta ciclos que no
estan contemplados en el mercado mexicano, por lo
tanto sugiere una nula coincidencia contra la serie de
referencia
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Capitulo 4. Discusiodn de resultados,
Conclusiones y Recomendaciones

En este Capitulo, se daran las conclusiones y recomendaciones sobre:

La calificacion y clasificacion obtenidas de la aplicacion del sistema “FISS” a las series
financieras mencionadas;

Se daran las respectivas conclusiones y recomendaciones acerca del uso del sistema
“FISS” (tema de tesis).

Objetivos

1. Conclusiones y recomendaciones, sobre los resultados obtenidos del Capitulo 3

2. Conclusiones y recomendaciones, del sistema “FISS” (“Financial Score System”)
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4.1 Discusion de los resultados obtenidos

Se puede concluir que, para el periodo comprendido de 2008 al 2009, en todas las series
esta marcada la mayor crisis financiera de la historia (hasta ahora), que tiene como origen
la problematica del sector inmobiliario de Estados Unidos, el cual dio inicio en el 2006, y fue
hasta el 2008 donde esta crisis tuvo su mayor apogeo.

En México, al tener dependencia econémica de EU (exportaciones, importaciones), esta
crisis es catalogada como la peor recesién econémica para el pais hasta la fecha, donde,
segun la OCDE (Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico), la
contraccién del PIB (Producto Interno Bruto) al terminar 2009 seria del 8%.

Sin embargo, tomando en cuenta los resultados obtenidos de las series financieras, se
observa que durante la crisis econdmica (2008), ciertos activos sufrieron mayores pérdidas
en comparacion con los demas, dicho en otras palabras, los periodos de recesion o
contraccién para ciertos activos fueron de mayor duraciéon en comparacién con otros; lo cual
se comenta a continuacion.

Penoles, durante esta recesion (2008), presentd un rezago de 10 meses en entrar a la fase
de contraccién, y un adelanto de -3 meses en entrar a la fase de expansion (Grafica 7),
presentando solo 8 meses de contraccion. Comparando este dato contra los demas activos
analizados en el Capitulo 3, se puede concluir que, Pefioles es el activo financiero que
menor impacto (menos perdidas) presento durante la crisis econdmica.

MEXCHEM, fue el segundo activo que menor impacto sufrid, presentando 12 meses de
rezago contra la fase de contraccién y una coincidencia en valle para entrar a la fase de
expansion (Grafica 13), arrojando 9 meses de duracion en su fase de contraccion (uno mas
que Pefioles). Sin embargo, para MEXCHEM la pendiente de caida en su fase de
contraccién, se observa, no es tan pronunciada como Pefoles, lo cual puede sugerir que,
gracias a esto MEXCHEM presenté menores perdidas en comparacion con Pefioles, sin
embargo puede ser una conclusién un tanto equivoca, debido al mes extra que tiene
MEXCHEM en su duracién de fase de contraccion.

Ambos activos, tienen en comun un rezago aproximado de 10 meses, esto quiere decir que,
el impacto de la crisis econdmica de 2008 tardé ese tiempo en “pegarle” a estos dos activos;
esto significa que, los “tenedores” (accionistas o inversores) de estos activos tuvieron un
lapso de 10 meses para poder actuar financieramente antes de que se depreciara (vender
el activo). Sin embargo como se comenta en los parrafos anteriores, estos dos activos
fueron los que sufrieron menor perdidas, por lo tanto su depreciacién fue menor comparado
contra las demas series analizadas en el Capitulo 3.
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Al hablar del rezago de 10 meses presentado en estos dos activos (Pefoles y MEXCHEM)
no quiere decir que ambas series sean clasificadas o calificadas como “Rezagadas” (solo
se hizo énfasis en el periodo de crisis), ya que ambas, en sus respectivas evaluaciones,
clasifican como “Casi-coincidente” a la serie de referencia (IPyC).

La clasificacién de casi-coincidencia sugiere que, el tiempo en entrar a la fase de
contraccién y expansion respectivamente, son muy cercanos (diferencia de 1 o 2 meses
para entrar en cada fase), lo cual arroja un tiempo casi justo para poder actuar, comprar o
vender el activo, segun sea el caso.

CEMEX por su parte, fue el activo que mayor impacto tuvo en la recesion econémica (2008),
ya que presento coincidencia al entrar en la fase de contraccion comprendida de 2007/06
y otra coincidencia al entrar a la fase de expansion en 2009/03 (Grafica 9), lo cual sugiere
que fue el activo (con respecto al grupo de activos analizados en el Capitulo 3) que mas se
deprecié durante este tiempo; esto quiere decir que, en particular para este periodo, la serie
CEMEX reacciono de forma inmediata ante la crisis.

Esta observacion realizada para CEMEX, no sugiere que es la serie con mayor riesgo, o la
peor en cuanto a inversién, ya que la serie es clasificada y calificada como “Casi-
Coincidente” a la de referencia.

Respecto a la serie Down Jones, al ser una serie financiera representativa de EU se tiene
como creencia general que se tiene coincidencia contra el merco mexicano, sin embargo,
se concluye que: la serie es clasificada como “Adelantada” a la de referencia (IPyC); esto
debido a que, presenta ciclos econdmicos, que no estan comprendidos en el merco
financiero mexicano, por lo tanto de suponer una coincidencia, esos ciclos estarian
presentes en nuestra serie de referencia (IPyC), lo cual no es asi; adicional, no se encuentra
coincidencia con respecto a Picos y Valles, es decir, existe nula coincidencia al entrar a las
fases de contraccion o expansion, por lo tanto indica que el merco financiero mexicano no
reacciona inmediatamente o a la par que la serie del Down Jones.

La serie Sector de Materiales, en particular presenta sincronia a la serie de referencia, solo
en caso de que se omitiera el ultimo pico de la serie, lo cual le otorgaria una calificacion por
encima de 80 sobre 100, dejando dicha serie como la mejor evaluada contra la serie de
referencia IPyC, solo entre las series evaluadas en el Capito 3.
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4.2 Conclusiones acerca del sistema “FISS”

El sistema “FISS” ofrece a los inversionistas la clasificacion y calificacion de series
financieras (activos financieros), la cual funge como informacion de complemento para la
toma de decisiones, esto quiere decir que, para el mercado financiero ofrece informacion
que el inversionista puede utilizar a su favor en la compra-venta de activos financieros, ya
que ayuda a disminuir el grado de incertidumbre del mercado financiero.

De los resultados obtenidos en el Capitulo 3, podemos observar qué series fueron
Clasificadas y Calificadas.

Las series que son clasificadas como “Rezagadas”, sugieren que, dependiendo del tiempo
de rezago, es el lapso que le da al inversionista para poder actuar, ya sea vender el activo
antes de que entre en la fase de contraccion, evitando la depreciacion del mismo, o el de
comprar dicho activo cuando empieza a apreciarse.

Las series que son clasificadas como “Coincidentes”, sugieren que el tiempo de respuesta
del inversionista es corto, cuando se quiera realizar la venta, ya que el movimiento del
mercado cambiara en cuestion de 1 mes aproximadamente. Sin embargo de manera
contraria, cuando la fase de expansion este por comenzar, el inversionista sabra que su
activo se apreciara, o que llego el momento de comprar.

Las series clasificadas como “Adelantadas” son aquellas donde las fases de contraccion y
expansion suceden antes de lo planeado, dejando al inversionista sin tiempo aparente para
reaccionar ante el mercado financiero.

Por lo tanto, al obtener este tipo de informacion ofrece una ventaja competitiva, ya que
proporciona bases para poder realizar operaciones con mayor porcentaje de éxito.

El sistema “FISS”, si bien ayuda a la toma de decisiones, no debe de referirse a esta
informacion obtenida, como la informacién absoluta para esta toma de decisiones.

Es una propuesta innovadora, que proporciona a los analistas econdémicos y financieros,
investigacion enriquecedora en el tema (indicadores financieros); asi también para los
inversionistas, al ser una herramienta innovadora ofrece una ventaja ante el movimiento del
mercado financiero, por tener una clasificacion y calificacion de series financieras
(informacién extra).

Finalmente, y tomando en cuenta las conclusiones de autores como moore & Shiskin
(1967), se recomienda que los criterios utilizados en esta propuesta de tesis para la
calificacion y clasificaciéon de indicadores financieros, se puedan ver de la siguiente manera:

“Si otros investigadores prepararon un programa de puntuaciones similares, seria sin duda
diferente en muchos aspectos a la que se uso en este articulo. Nos podriamos aventurar a
la conjetura, sin embargo, habra una correlacién bastante alta entre sus resultados y los

nuestros” (Moore & Shiskin, 1967).
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Recomendaciones

Como ejercicio adicional y con especial interés, se puede realizar la aplicacién del sistema
“FISS” a los demas activos que cotizan en el mercado financiero mexicano, asi como a sus
respectivas series financieras de los sectores restantes que componen el IPyC, por ejemplo:
Sector Energia, Sector Industrial, Sector Financiero, Sector Alimentos, Sector Salud, etc. El
objetivo seria obtener la clasificacion y calificacion de la totalidad de los activos que se
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, para tener una base de datos que ayude al
inversionista en la tome de decisiones, con la compra venta de activos en el mercado
financiero.

Como segundo ejercicio, se podria aplicar este sistema, para alguna otra serie financiera
representativa de otro pais (como lo fue en el caso del Down Jones, EU), con el que se
tenga hipétesis de dependencia econdmica o financiera. Esto tendria como objetivo el tratar
de encontrar sincronia en los ciclos, y observar el comportamiento del mismo con referencia
al mercado mexicano.

Sin embargo, para reducir la carga de trabajo, se puede aplicar el sistema “FISS” solo a las
series financieras, donde se tenga especial interés en conocer su clasificacion y calificacion.
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Timing of Seventy-one Series at Business Cycle Revivals in the United States, Their Erratic Movements and Their Cyclical Amplitudes
(The the order at business cycle revivals)

series are listed in

TABLE 6.1

of their average leads
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Anexos
Anexo 1. Tablas de resultados Mitchell & Burns (1961). “Statistical
Indicators of Cyclical Revivals”

Number of Timing Observations Erratic Movements
o Tide o

AMPLITUDE OF SPECIFIC CYCLES

Av. No.
Average Av.De-  Range Wighin of Mos s Averege Deviation
Period Tead” Viadon o Lesis in Which x
Covered by _No. of Gocles () or of Leads _ or Data Move Rise Rise
S iﬁg Speci- Busi- Lu +) or Lags Lags Golnﬂl- o(Re Rchuv: in Same and and
Series Gelesd i (mer) “mat) (men) Leads Lags denees ensity Direction® Rise Fall Fall Rise Fall Fall
) 2) 3) ) 6) (Y] 8) 9 (0 (n (ﬂ) (l’) (14) (15) (16) (17 (18) (19) (20)
1. Orders of fabricated -
. #m:-":vzl,.’:ﬁ“ Wiols2 8 6 ~-10 5 —iSke—1 7 0 0 2 Pen 21 78 78 1% 30 32 4
. Yields hograd
4, indur E?ndnu' “ o632 9 9 -10 4 —16te -3 9 0O O 1 Mild 26 8 16 24 5 12 12
. Yields
5 .'.31.: s el 062 9 9 -9 3 —1Tw -2 9 0 0 1 Mld 29 9 12 2 6 8 8
i d
..1.:':”{' " " los7632 21 19 -9 10 —64+23 13 4 1 1 Mid 28 14 12 2 9 7 1
; i
5 Dusiness filures, total  g4t0/31 13 12 -9 3 —17w 4613 1 0 0 Pen. 15 N7 126 243 8 78 110
6. Bush
) :;'n'-;:c.:l Solies () 10754/32 13 13 -8 3 —I3w 4513 1 0 0 Pon 16 120 136 2% 62 60 103
" Stock Exchange 29432 13 N -8 6 —2w04+16 11 1 0 0 Med 17 8 78 163 39 37 68
8. Index of ind
F e oo sores2 9 10 -7 5 —18l0 0 9 0 1 4 Mild 29 55 47 102 23 27 49
9. Fhdex of RR stoc
0 ".:E, Macaulsy osT6® 18 19 -7 8 -Re+l2 W 4 0 5 Mid 27 3% %2 6 20 17 3%
" Manhattan 12/69-338 17 16 -7 4 —19w 4313 1 2 4 Pes L5 1L i 223 © 8
L 10/13-1032 5 5 6 4 —l4o-1 6 0 O 2 Mod 26 104 96 200 23 29 34
it - ~l4t0 - 3 X
12. oner tube production  12/20-3/ 303 & % 08 o0 1 2 Mod 18 e 52 17 38 2 29
13 Bank cleoribg NYG"  '33eas3 23 20 -6 3 —lew 4217 3 1 9 Mid L7 53 43 95 2 20 %
14 Prce o der Griago 69262 11 10 6§ “Mefiilo 2 0 3 Med 23 W & W 9 23 3
G "x'de:.'mdpn'mn @235 8 9 -5 5 -5 47 8 2 0 4 M 36 17 8 % 6 12 1
. Railroad opeulm.
% 508732 50 5 -5 4 —13w 0 5 0 2 3 Mld 18 72 5 123 % 8 2
17, Come tolal heets  3M0.435 4+ 4 -3 5 -2l 0 4 O 1 3 V.Pon 18 95 95 1% 16 30 26
18. No, of shares sold,
N S ol 278333 15 15 -5 5 —19% 47 12 2 2 8 Pron. 18 98 92 19 32 31 3%
19 Paper produc., total ot ‘4 '3 I3 3 THweIis o o 3 Mid 17 32 26 5 1 17 14
283 4+ 3+ 4 2 Bl 4 1 0 1 Med 17 % 31 6 10 24 23
Oas s 3 2 3 Bl 3 o 0 3 Pem 21 7 76 146 17 34 24
ruck producten 48 6 5 4 2 —Blo-1 6 O O 3 Mod 20 8 55 140 20 39 37
h haul
ﬂﬂnﬁ Y 882 S+ 5 -4 3 —llle -1 7 0 O 4 Mid 24 26 28 % 7 18 13
24. Total bui
At Bote o iS22 4° 4 -4 3 9. 41 4 1 0 3 Mld 20 74 8 160 31 46 44
25. Residential bundi
. a;‘:u:u, :‘ yis-1282 4% 4 -4 3 -9 0 4 O 1 3 Mid 19 97 105 202 39 68 80
mmerciai buil
contracts, . space o152 4 4 -4 3 -9, 0 4 O 1 3 Mod 17 6 8 146 8 48 32
2. Food factories building
coniracts, valte 19932 4% 4 -4 2 -Tto—1 5 0 0 3 Med 15 84 105 19 8 41 49
28, Ondemofoal fiooring  12/13.3/34 5 5 4 6 -1210412 4 1 0 0 Med 19 101 11 212 38 33 39
29. Av. hours worked,
all wage caroers 221882 3 3 -4 3 -7 0 3 0 1 2 Ml 23 8 16 2 4 13 10
30. Index of wholesale
price. Beadsreecs 696233 8 8 —4 4 —1210 45 9 1 0 4 Mid 34 17 18 34 7 13 14
31. Index of deposits
activity, Seyder 278133 14 15 4 4 —I6to 4413 2 0 8 Mod 39 29 30 59 12 17 27
32, Bank clearings,
outside NYC 578-333  13° 13 —4 4 —llwo +4 11 3 8 Med 17 30 19 4 10 17 20
33, Tndex of business
o fy e sz MW -3 4 SiZe 43425 13 MM 3 19 moM 58 h
. Index of busi vity, o
Puonorghdeiee ' 185333 15 M4 -3 3 —9w 4112 1 2 10 Med 32 29 31 6 8 12 15
35. Clearings Index of
busines, Soyder 179533 15 15 -3 2 —Bw 42 1 1 3 1 Mld 32 16 18 6 9 10
36. Index of industrial
uction, TR 3197/%2 4% 4 -3 3 —Bw 0 4 O 1 3 Mud 33 28 62 9 18 18
37, Bigiiron production V933 15 15 -3 3 i3t 41 12 1 3 10 Mid 33 6 w2 2
W Sl prduction 1000-9132 9 9 =3 3 Bl s 8 1 13 Med 27 6 126 15 23 25
39. Bituminous coal
ction 408732 7* 7 -3 4 =140 7 1 0 3 Pon. 19 3 39 76 14 13 21
0. B consumption 8147132 6 5 -3 4 9w 44 5 I 0 2 Mod 14 32 35 68 14 8 14
AL Pocolcoppen NVC BB 13 18 T3 3 w4l 0 31 7 M 36 2 % 2 B o»
. Tm s,
semimasulactures 208235 5* 5 -3 4 —10w 41 5 1 1 4 Mod 17 54 S 105 20 37 46
43. Industrial building
contract, . space 2197132 4% 4 -3 2 -Bw 0 4 O 1 4 Mid 15 109 1% 29 38 6 9
44, Price of sine, NYC §957/32 8 9 -2 5 —19t410 7 2 1 5 Mid 28 39 38 77 12 17 21
45. Index of physical volume
of business, looLyss g 8 -2 3 w42 & 12 1 M4 28 mom s 0w
4 Cobe produca ol IYWBR e 5 T2 2 —iw ot o4 013 M4 23 % 6 a7 oA » @
4 etlntm
produc g 34 23 e 83 o8l 3 MM omomomowouwogon
48 Proight cars loaded 319832 4* 4 -2 2 -7 0 4 0 1 4 Moed 18 17 25 4 6 2 17
49. Railroad operating
vevente, freight 508732 S5+ 5 -2 3 -8B 43 5 1 1 5 Mod 19 21 24 46 6 18 14
50. Index of machine
100l ordens 219333 4% 4 -2 2 —Bw 0 3 0 2 4 Mid 18 10 129 29 15 72 8
51, ‘Total imports 168213 16 15 -2 4 -1210 48 9 5 2 1 Mod 17 38 33 21 12 17 23
52. New corporate issues,
industrial 19652 4* 4 -2 3 9w 42 2 1 2 4 Pon 16 142 162 303 64 94 158
53. Index of business
iy, AT&T 479333 15* 15 -2 3 B Al 8 1 7 I Mild 34 235 26 49 5 10 12
uc, lucer
PR BlolNY 319632 4% 4 -2 3 -9 42 2 1 2 4 Mid 20 24 3 65 5 19 17
ndex of industrial
roduction,
tand. Stat. 519333 4* 4 -1 2 6w 41 2 1 2 4 Mid 44 32 3% 68 12 2 2
. sore mies 719333 4+ 4 -1 2 3w 43 2 1 2 5 Mld 18 16 18 34 8 18 20
expenses on
maintenance of way
and siructures 3/084/33 5* 5 0 4 9w +8 3 4 0 5 Mid 23 19 29 48 7 2 20
58. Raw cotton stocks
at mills 00433 7 5 4 —06 +9 2 2 4 Mid 29 M 32 6 16 11 24
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TABLE 6.1 (continued)

Numberof Tim;} Observations Ervatic Movements
That Are: R ——
Av. No.

AMPLITUDE OF SPECIFIC CYCLES

Average Av. De-  Range ‘Within of Mos. Average Average Demation
Period a1 viation of Leads 3 in Which -
Covered by No. of Cyeles (—) or of Leads or Mos. Data Move Rise Rise
Specific  Speci. Busi- Lag (+) or Lags  Lags Coinci- of Re- Relative in Same ) and and
Series® ycles® fic ness (mos) (mos.) (mos.) Leads Lags dences vivals Intensity Direction® Rise Fall Fall! Rise Fall Fall
n [¢3] (3) 4) (3) (6) 6] (8) (9 ey an O (13) (14) 15y (16) (7 @8 (19 {20
59. Factory payrolls, total 3/19-3/33 4 4 [} 1 —lte +2 2 1 2 5 Mild 3.4 27 44 71 1 31 30
60, Factory employment,
total 1/15-3/33 5* 5 o 1 —-2w +1 2 2 2 L] Mild 5.0 16 24 40 6 16 13
61. Factory payrolls,
iron and steel 5/19-3/33 4 4 0 1 2w +1 1 2 2 5 Mild 25 42 62 104 19 42 36
62. Factory employment,
iron and steel 5/19-3/33 4* 4 0 1 =2 +1 1 3 1 5 Moed. 36 25 39 64 14 25 2
63. Factory employment, N
NY state 1/15-3/33 5¢ 5 +1 2 —lw 45 1 3 2 5 Mild 3.4 15 25 40 7 15 1
64. Factory payrolls,
machinery 6/19-3/33 4 4 +1 1 Ot +2 0 3 2 5 Mild 2.7 46 63 109 12 46 51
65. Factory employment, :
machinery 6/19-3/33 4 4 +1 1 Ota +2 0 4 1 5 Mild 63 31 46 76 10 31 30
66. Business failures, no. of -
trading cos, (i) -9/96-8/32 9 10 +1 5 —%to +17 3 7 o 4 Mild 1.6 42 50 92 30 26 46 >
+— 67, Factory payrolls, ) ]
-~ NY state 1/15-3/33 5¢ 5 +2 2 Oto +4 0 4 2 4 Mild 28 34 33 67 18 25 27 -
o 68. Magazine advertising 4/15-4/33 5¢ 5 +2 3 =410 +9 2 4+ 0 3 Mild 1.9 35 33 68 4 24
69, Index of retail o
rices of foods, BLS 9/22-2133 3* 3 +3 5 =210 +12 2 2 0 3 Mod. 2.4 8 20 28 3 20 19 z
70. ?ndt: of prices of metals . m
& metal prod. 3/95-4/33 8 9 +3 4 ~2ta +11 5 5 ] 7 Mild 4.0 23 24 46 15 7 21
71, Index of prices of
fuel & lighting 6/92-5/33 10 10 +5 4 —6ro+13 1 9 1 4 Mod. 2.9 24 24 49 4 ] 20
72. Bond sales, NY Stock
Exchange 5/92-2/34 14 12 +7 7 =llto+422 2 1 U] 2 Mod. L7 70 92 162 34 48 68
73. Yields of 15 high-grade
wublic utility bonds 4{01-4/28 7 8 +10 B —2t0 +25 1 7 0 1 Mild 29 I 10 21 7 7 10
74. eitld: of 15 high-grade )
indus, bands 7)02-1)28 7 8 +10 a —Bwo+19 | 7 0 2 Mild 2.6 10 9 19 5 5 9
75. Yields of railroad )
bonds, Macaulay 8/60-12/27 19 18 +12 ? -6t +27 2 14 ] 1 Mild 28 10 13 23 5 B 10
& All series are monthly, except total liabilities of business failures, reported by @ This column is computed directly from the individual cycles; hence the slight

quarters before 1893, and liabilities of commercial business failures, quarterly before  discrepancies between the entries on “rise and (all"" and the sum of the entries on “rise
1896. The three series on bond yields and the series on bond sales appear near the top  and “fall.”" The figures are expressed in units of specific cycle relatives, as explained in

and again at the bottom of the table; sce the text for explanation, the text.
L %hg period from about 1915 ta 1921, depending upon the dating of the specific i Series is treated as “inverted'; see text for explanation.
evele wrns, is omitted from all series on prices of commodities, value of foreign trade, * Specific eycles show one-to-one correspondence 1o business cycles; see text for
railroad revenues and :n‘penscs. liabilities of business failures, and bank clearings outside  explanation.
New York. The period from 1911 to 1919 is omitted from ton-miles of (reight hauled, Mod, = Moderate
because data are lacking from July 1914 to March 1916. Pron. = Pronounced
€ Based on experience during 1919-33, except in series for which we omit the cycle V. Pron, = Very Pronounced

from 1919 to 1921, Horizontal movements were not considered a change in direction;
thus a rise followed by a horizontal movement and another rise was counted as a single

rise.

Con la finalidad de explicar el contenido de este Anexo 1, asi como el de facilitar su estudio,
se establece el siguiente orden:

Columna 1. Numero de la serie
Columna 2. Nombre de la serie
Columna 3. Periodo cubierto por los ciclos en especifico

Columna 4 y 5. Numero de ciclos. Muestra la ocurrencia de los ciclos, los cuales estan
delimitados por las fechas de la columna 3

Columna 6. Promedio de adelanto o retraso. Informa el tiempo promedio de las
recuperaciones de ciclo especificos de cada serie en relaciéon con las fechas de referencia
de las recuperaciones del ciclo econdmico. Un signo menos (-) indica que las
recuperaciones de la serie ocurren temprano en el promedio de los avivamientos de
referencia correspondientes. Un signo mas (+) indica que las recuperaciones de la serie se
producen después de la media. Una entrada de cero significa que el momento de
recuperaciones de los ciclos especificos es coincidente.

Columnas 7 y 8. Desviacion de la media y Rango de los adelantos y retrasos.

Columnas 9 a 12. Proporcionan detalles adicionales de la sincronizacion de las series en la
lista de series, muestras en nimero de observaciones de sincronizacion (adelanto, retraso,
coincidente) con las fechas de referencia y el nimero con el que caen dentro de los tres

meses.
[Fecha]
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Columnas 13 y 14. Aparece informacién sobre los movimientos erraticos a las que cada
serie esta sujeta. Los movimientos erraticos son las fluctuaciones entrecruzadas que
ocurren dentro de las expansiones y contracciones ciclicas de series de tiempo
econdmicas. La columna 13 indica las intensidades relativas de una escala que va de leve
a moderada, pronunciado y muy pronunciado. La columna 14 indica la frecuencia de los
movimientos erraticos.

Columnas 15 a 20. Muestran las amplitudes medias de los movimientos ciclicos que se
encuentran en cada serie, junto con las desviaciones. En las columnas 15-17 esta el
crecimiento promedio, asi como el descenso de los ciclos que se encuentran en cada serie.
Las columnas 18-20 muestran las desviaciones promedio de las medidas de amplitud de
estos ciclos.
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