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1, Introduccibe

L. Introduccdliomn

Al hablar de la Bolsa Mexicana de Valores
inmediatamente 1la relacionamos con la compra-venta de
acciones, asi como, de acuerdo con las politicas de
modernizacién y apertura internacional de la economia de
México, con una gran gama de opciones de financiamiento
a empresas privadas e instituciones publicas.

El mercado de valores siampre ha estado rodeado de un
halo de misterio y magia, las grandes fortunas que ahi
se desvanecen o los grandes imperios que ahi se
solidifican, 1le han dado una serie de atributos que
provecan un gran interés por conocerla méds de cerca,
saber dondes se origina, {quién la rige?, (de qué manera
86 pusds invertir en ella?, {¢cdédmo obtener altos
rendimientos?, lqué comprar?, todas estas preguntas ges
abordardn en este trabajo.

El objetivo deal presente trabajo es quitar ese
misterio que rodea sl hecho de invertir en el mercado de
valores vy para lograrlo en el texto se revisan
cuidadosamente cuatro puntos que son:

1. El andlisis del contexto general dentro del cual
se desarrolla la actividad del inversionista en
México. Con este propdeito me presenta un eaquema
del sistema bursdtil, am{ como 1los organismos que
integran s1 mercado de Valores en México, ademés
de las posibles inversiones y sus caracteristicas
particulares.

2. El estudio del Mercado de Valores, aqui =se
revisardn las caracterimticas del Mercado de
Valores en México, y de otros tipos de mercados.

3. Andlimis de las inversiones. SBiguiendoc los métodos
usados tradicionalmente por las casas de bolsa y
Bancos los cuales son:

a) Anflisis tdcnico. E1 cual tiene la funcidn
de analizar el comportamiento y cambios de
tendencias en los preciom y voldmenes de 1lom
diferentes instrumentos del Mercado de Valores

Pigim |



1. Introduceibn

negociados en la Bolsa, a través de la oferta y
la demanda de los valores con objeto de
determinar el momento para invertir.

b) Andlisis fundamental. Se encarga del estudio
continuo Y cuidadoso de la informacidn
financiera de las empresas que participan en sl
mercado accionario, con la finalidad de
elaborar prondsticos confiables de sus
utilidades esperadas para fines de inversidn a
largo plazo y determinar los riesgos de
inversidn por emisora.

4. Por dltimo se incluye un tratamiento cuidadoso de
los procedimientos que deben seguir para obtener
prondsticos de los precios de las acciones de la
Bolma Mexicana de Valores por el método de
Box—-Jenkins.

En este Ultimo punto ee interesante preguntar (Por
qué Box-Jenkins? Y la respuesta es: porque al estudiar
de manera independisnte, prondsticos de series de tiempo
por el método de Box-Jenkins y tomando en cuenta la gran
fundamentacidn estad{stica Yy matemdtica de su
metodologia surgié la idea de aplicarlo sn las series de
datos de precios de cierre diarios de una muestra de las
acciones, pertenecientes a las acciones elegidas para
hacer el indice de precios Yy cotizaciones durante los
meses de enero y febrero de 1991 en la Bolsa Mexicana de
Valores,

Esta idea también estuvo apoyada en varios articulos
de revistas especializadas en el anfdlisis de series de
tiempo on las cuales se hablaba de la bondad del método
para predecir precios de acciones en la Bolsa de N.Y.,
Helsinki y Estocolmo principalmente

Al final se presentan una seris de conclusiones,

Phgim 2



11, Sistem Fimrciwro Mmricano

IsT A BURSATI

El sistema financiero mexicano esta constituido por
tres subsistemas: bancario, bursdtil e instituciones
auxiliares de crédito; 1los cuales dinamizan y encauzan
el flujo de recursos monetarios, regulados por un
régimen juridico y se interrelacionan dentro del
contexto econémico nacional e internacional.

El sistema bursXtil mexicano es el conjunto de
organizaciones tanto publicas como privadas, a través de
las cuales se regulan y 1llevan a cabo actividades
crediticias mediante titulos-valor que se negocian en la
Bolsa Mexicana de Valores, de acuerdo con las
disposiciones de la Ley del Mercado de Valores.

El Mercado de Valores de México esta integrado por
instituciones reguladoras y de apoyo, intermediarios,
emisoras e inversionistas; ademfs de las normas
mecanismos que hacen posible el intercambio de titulos
inscritos en a]l Registro Nacional de Valores )
Intermediarios y aprobados por la Bolsa Mexicana de
Valores

1.a Secretarfa de hacienda y crédito puiblico es el
organismo del Gobierno Federal encargado de regular,
coordinar y vigilar el Sistema Financieroc e impulsar las
politicas monetaria Yy crediticia; orientando la
svolucién del mercade financiero y bursdtil vy la
actuacién de sus participantes.

El Banco de México, por s=u parte, @e encarga de la
regulacién monetaria y de la emieién de instrumentos
crediticios gubernamentales, as{ como de los criterios
generales a que deben sujetarse los participantes en el
Mercado de Dinero (es aquel en el que las empresas y
entidades gubernamentales son capases de satisfacer sus
necesidades de liquidez a corto plazo, mediante 1la
emisién de instrumentos de financiamiento que pueden
colocarse directamente entre el publico inversionista).

Phgina 3



11, Sistesa Financiero Mexicano

La Comisién Nacional de Valores es una dependencia de
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, creada por
decreto presidencial de acuerdo con lo establecido por
la ley del Mercado de Valores, con sl objetivo de
regular y controlar el cumplimiento de las dispomsiciones
legales, as{ como de mantener el Ragistro Nacional de
Valores e intermediarios,

La Bolsa Mexicana de Valores, ndcleo operativo de
emte mercado, em un organismo privado que proves las
instalaciones Y servicios necesarios para la
transaccién, compensacién vy liquidacién de valores;
controla y administra las operaciocnes y difunde la
informacién correspondiente; ademés de verificar que los
inteymediarios Yy emisores se ajusten a las normas
vigentes y a las sanas précticas del mercado.

Figin 4



I1, Sistess Financisrn Mexicano

A continuacién se presenta un esquema de la
estructura del Mercado de Valores,

CoDpeErativas o TApaya
e SHCP ¢ Empresas ¢ Bolsa Mexicana
Emisoras de valores
& Banco de
México & Casas de Bolsa ¢ Asociaciédn
Mexicana de
¢ Comimidn ¢ Bancos Casas de Bolsa
Nacional
Bancaria ¢ Inversionistas ® Instituto
Mexicano de
* Comimidn ¢ Sociedades de Capitales
Nacional de inversién
Valores ¢ Academia
Mexicana de
Derecho
Bursftil

¢ Fondo de
Contingencia

¢ Calificadora
de Valores

¢ Instituto para
del depbsito
de valorss

El andlisis de la compra venta de valores siempre ha
generado la atencidén de todo tipo de personas ]
instituciones, tanto por aquellos que buscan una
alternativa de inversién con el fin de proteger e
incrementar su patrimonio, como por los que pretenden
posiciones fsvorables en el corto plazo. La compra-venta
constante de valores genera 1la liquidez de los mercados
¥y por ello es factible su existencia como alternativa de
financiamiento y capitalizacién de la economfa de un
pais,

Las grandes empresas y e] gobierno utilizan la bolea

para buscar recursos del publico. Es un medio
alternativo de financiamiento del sistema bancario.

Phgime 5



11, Sistena Firanciers Micano

El precio y los intereses que pagan los valores estédn
sujetos a la oferta y la demanda

El esquema general del funcionamiento del sistema
bursdtil as el siguiente:

Ofsrentezs y dsmandantes intercambian los recursos
monetarios, obteniendo 1los primercs un rendimiento vy
pagando los msegundos un costo y ambos entran en contacto
a través de Casas de Bolsa.

2.1 Las casaz de bolma

Son las instituciones mediante las cuales al
inversionista invierte su dinero en la bolsa de valores.

Lams camas des Dbolma (smsociedades anénimas) o los
agentes de bolsma {personas timicas) son los
intermediarios entre 61 comprador y el <vendedor de
valores., Entre todos ellos son duefios (accionistas) de
la Bolea Mexicana de Valores 3.A. de C.V. en cuyo local
se compran y venden los valores.

Estas sociedades andnimas deben registrarse como
tales en la smeccién de intermediarios del Registro
Nacional de Valores ] Intermediarioms. Entre las
actividades gque las casas de Bolsa puedsn llevar a cabo
se encuentran las siguientes:

- Actuar como intermediarioc en el mercado de
valores,

- Recibir fondos por concepto de las operaciones con
valores que se les encomienden.

= Otorgar créditos para apoyar la inversién en bolsa
de sus clientes,

- Prestar asesoria en materia de valores,

= Actuar como representantes comunes de
obligacionistas y tenedores de los valores,

Las comisiones por los servicics de las casas de

bolsa me ajustardn a los aranceles, generales o
espaciales, que formule la CNV y apruebe la SHCP,

Pigina &



== [1,-8{stesa Flrancierc Mexicano

Todas las casag de bolsa cobran las mismas tarifas
por sus servicios, pero la cantidad minima que aceptan
para la inversién varia mucho, 1loc mismo que las
modalidades con que ss ofrecen sus servicios,

2.2 INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
CT.F.C.)

El indice de precios y cotizaciones es un termémetro
parecido al indice de precics al consumidor. El indice
de precios y cotizaciones de 1la DBolsa Mexicana de
Valores nos 1indica el porcentaje de variacién en el
precioc de un grupo de valores (acciones) como resultado
de su compra y venta durante un determinado perfodo.

En otras palabras, sl TIPC es un promedio ponderado de
los precios de las principales acciones que se negocian
en el mercado, por lo que es el reflejo del
comportamiento del mercado conjunto.

El IPC es el principal indicador del comportamiento
del mercado en general ya que es al que permite medir
los avances o retrocesos que en promedio exXperimentan
los precios de las acciones.

Generalmente, =i 1la demanda supera la oferta, el
precio de los valores tiende a subir. 3Si la oferta
supera la demanda, su precio tiende a Dbajar. En
conclusién el IPC e8 un tipo de promedio que muestra el
comportamiento global del mercado vya que se 1le calcula
con base en una muestra representativa de 1las acciones y
no con base en la totalidad de loes que me negocian.

El mercado de valores segin el rendimiento se pueds

dividir en:
1.
El rendimiento var fa megun las utilidades
generadas por la empresa emisora y la demanda u
oferta del valor.
2.

El emimor (emprema privada o gobierno) se
compromete a pagar un interés establecido al
comprador del titulo en una fecha determinada.

Phgim 7



11, Sistem Financiero Aexicano

El mercado de valores segun el

dividir en:
1. Largo Plazo
Valores

respaldados por

con vencimiento
un bien patrimonial

del emisor.

2. Corto Plazo

Valores

con

garantiza el emisor.

El mercado de
en:

rendimiento menor a un

plazo también se puede

un affo o mas vy

o active

afio, que

valores sagun el plazo se puede dividir

Inversiones
a mediano y largo
plazo

orientadas a la
formacidn de
capital fijo

Inversiones
a corto plaze

orisntadas a
equilibrar el
flujo de recursos

Inversiones a
plazo
indeterminado

orientadas a
equilibrar el
flujo ds rscursos

Analicemos

a continuacién cada unc de estos mercados

as{ como de algunos de sus instrumentos,

2.5 Mercado de dinero

Se sncuentra integrado por instrumentos de renta

con vencimiento

por organismos gubernamentales,
Y sempresas privadas.

Los

dinero se muestran a continuacién,

£1ija

inferior a un affc (corto plazo) emitidos
instituciones de
instrumentos del

crédito
mercado de

Piglne 8



1, Sistess Financiero Mexiceno -

Instrumentos del mercado de dinero

Certificados de la tesoreria (CETES)

Pagarés de In Tesoreria de la Federacion (PAGAFES)
Meroado | Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TEBOBONOS)
de 2 Bonos de desarrolio del Goblerno Federal (BONDES)
Dinero Bonos Bancarios de desarrollo Industrial (BONDIS)

Pagarés oon rendimiento liquidabie al vencimiento
Aceptaciones Bancarias
Papel Comercial

.

2.4 Maercado de Capitales

El mercado de capitales incluye instrumentos de
inversidén de largo plazo, tanto de renta variable como

de renta fija.Los instrumentos del mercado de capitales
se muestran enseguida.

Instrumentos del mercado de capitales

Bonos bancarios de desarrollo
Renta Bonos de renovacién urbana

fija Petrobonos
M';:‘d" d Obligaciones
Capitales

Renta Acclones comerclales y de servicioa
Variable | Aoclonss de socledades de Inversion

Pigine 9



11, -Sistesd Firanciero Mxleano ' S T -7

2.5 Mercado de metales

Son valores de renta fija de largo y corto plazo.

Instrumentos del mercado de metales

Mercado Metales preciosos
de
metales Certificados de piata

2.6 Instrumentos de Inversidon

A continuacidén se revisan caracteristicas
particulares de algunos de esos valores,

2.6.1 CETES

Valor nominal
s $10,000

Emisor
® Los miércoles de cada semana la SHCP por conducto
del Banco de México vende a lam casas de bholsa una
emisién de CETES.

Plazo

* El plazo mda frecuente es a 91 dfias, pero existen
en el mercado CETES con 13 plazos diferentes,

Pigina 10



11, Sistesa Financiero Mexicans

Liquidez
¢ Los CETES conmtituyen uno de los instrumentos de
mayor liquidez, o sea la rapidez en que sl tanedor
de dichos valores pusde obtaner su dinero.

Caracter{sticas
e Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién
(CETES) son bonos o valorem emitidos por el
gobierno federal para financiar sus gastos.

e ILom Cetes son titulos de crédito al portador en
los cuales =e consigna la obligacién del Gobierno
Federal a pagar su valor nominal a la fecha de su
vencimiento, por 1o que 8e consideran valores de
renta fija.

e Lom CETES me venden a los inversionistas con un
descuento, em decir, abajo de un valor nominal, de
ah{ que el rendimiento que recibe el inversionista
consiste en la diferencia entre el precio de
compra Y el precio de venta. Los CETES esta
exentos del ISR (Impuesto Sobre la Renta),

2. 4.2 FAGAFES

Valor nominal
¢ 1,000 délares de E.U,A.

Emisor
¢ El Gobierno Federal a través del Banco de México
coloca semanalmente emisiones de PAGAFES.

Plazo
¢ Se colocan semanaimente los dfas Jjueves y el plazo
es de 91 y 182 dfas, existen 26 plazos diferantes,

Plazo
e A pesar de estar limitados a las casas de bolsa
tiesnen una amplia liquidez.

Caracteristicas
¢ No existe ningdn riesgo en cuanto a la
amortizacién, ya que cuentan con 1a garantia del
gobierno federal.

¢ Ju rendimiento se considera £1ijo, pero
considerandeo que su valor depende del tipo de

Phgin 1}



11, Sistesa Finenciero Mexiceno

cambio controlado de equilibrio entre el peso y el
dolar, su rendimiento es en realidad variable.

e Liquidacidn es a 24 horas o en el mismo dia.

s Igual que los CETES estdn exentos de ISR.

2.6.3 PETROBONOS

Valor nominal
* 41,000 en las emisionss 84 y B85 y $10,000 a partir
de la del 1985-1.

Emisor
¢ El Gobierno Federal.

Plazo
¢ Todas lam emisjiones son a 3 afios.

Ligquider
* Es casi total y existe un importante mercado
secundario de estos documentos,

Caracteristicas
* Estos titulos estdn garantizados a travéds de una
reserva de petrdélec y cuentan, ademds con garantia
sspecifica del Gobierno Faderal por sllo
prdcticamente carecen de riesgor. Ademds los
intereses como el valor de amortizacidén se
calculan al tipo de cambio vigente peso/dolar.

* Se consideran titulos de renta fija, pero tienen
caracter{sticas de tener un rendimiento variable,

¢ Rendimientoe minimo garantizado, no deducible del

valor de amortizacién, pagaderoc mensual o
trimestral, segun las caracterf{sticas de la
emimidn,

AL hablar &0 instrusentos carectes de riesgo not referisos al hecho de que tlemen un rendisfeto
“uaqurad®, o obstants, ol loversionista no pusde waber cudl va a ser s tasa de reotabilidad realt queds a
incertiduatre de la {nflicidn

Phglma 12



L SM- Financiero Mexicano

2.46.4 Bonos de indemnirzacilisén
Bancaria (BIPS)

Valor nominal
¢ $100 y 410,000 (megun la emisién de qus me trate)
Moneda Nacional y sus mdltiplos.

Emisor
¢ El Gobierno Federal.

Plazo
¢ 3 afios. Es una inversidén a largo plazo.

Liquidezr
¢ 2Absoluta; existe un importante mercado secundario.

Caracteristicas
¢ Como estdn garantizados por el gobierno federal,
su seguridad es total, es decir el riesgo es nulo.

¢ Liquidacién en 24 horas.

2.6.% Bonos de RenovaxciSn Urbana
del D.F. CBORES)

Valor nominal
¢ $100

Emisor
¢ La tesorerfia de del D.D.F.

Plaro
¢ Largo plazo 10 aflos mas tres de gracia.

Liquidex
¢ Es reducida, por la poca cuantia de la emimién.

Caracteristicas
¢ Son libres de riesgo ya que los respalda el D.D.F,

¢ Liquidacién en 24 horas.
¢ El monto de la emi=ién es de 25,000,000,000.

¢ Rendimiento fijo y pagadero trimestralments.

Phgina 13



11, Sistema Financiers Mexicaro

2.6.46 Bonos Bancarios de Desarrollo
<HBD"® 8)

Valor nominal
¢ Miltiplos de $10,000

Emisor
¢ Bancoe de desarrollo.

Plaro
s Es largo va que su colocacién minima es a 3 afios,

Liquidez
¢ Muy baja; casi no se negocian en el mercado
msecundario.
Caracterfisticas
e Su seguridad es total, estén garantizados por el
emisor.

e lLiquidacién en 24 horas.

¢ Rendimiento fijo y pagan intereses cada 3 meges

2-6.7 Bonows de Dessarrollo del
Gobierno Federal (BONDES)

Valor nominal
e $£100,000 msus miltiplos.

Emisor
¢ El Gobierno Fsdaral.

Plazo
o Mediano: cada emisidén tendré su propio plaze, en
mdltiplos de 28 dfas,

Liquidez
¢ Completa liquidez, para comprar o vender es
necesario pactar la operacién

Caractaristicas
¢ Précticamente carecen de riesgo.

¢ Liquidacién: 24 horas.
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® No existe rendimiento fijo, la utilidad se obtiene
cuando se venden los BONDES que se compraron con
anterioridad.

2.6.8 Certificados de Aportaciédn
FPatrimonial CCAFS)>

YValor nominal
e Diferente segun el emisor.

Emisor
¢ lLos diferentes bancos,

Plazo
¢ (Corto plaza, segun la oferta y la demanda.

Liquider
¢ Amplia liquidez

Caracteristicas
¢ Los rendimisntos han variado segun la demanda.

® Son instrumentos de renta variable,

2a®G.9 Obligaciones

Valor nominal

¢ Variable, psro ninguna aempresa podr4 emitir
obligaciones por encima del valor de su activeo
f1ijo.
Emimor

¢ Lam obligaciones =on titulos de crédito que emiten
las sociedades andnimas.

Plaro
¢ Largo plazo.

Liquider
¢ Las obligaciones tienen una liquidez baja.

Caracteristican
¢ Una obligacién es titulo de valores nominativo
mediante el cual se documenta un préstamo que una
sociedad anénima obtiene de un conjunto de
inversionistas., Los tenedores de obligaciones, a
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los que =me
periddicamente un pago por concepto de
cobra, al vencimiento, el wvalor nominal

documento.
¢ Reditdan una tamsa de interés fija o variable,.

2.6.10 Aceptaciones Bancarias

Valor nominal
s $100,000 o sus miltiplos.

Emisor
¢ Empresas,

Plaro
¢ Corto plazo.

Liquider
s Alta, Existe un amplio mercado secundario

Caracteristicas
¢ No tienen riesgo debido al aval bhancario.

¢ Liquidacién: 24 horas o &l mismo dia

2ab6-11 Papeal Comercial

Valor nominel
¢ 100,000 y sus miltiplos.

Emisor
¢ Son los pagarés negociables que emiten

cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Plazo

Liquidez
¢ Amplia liquidez

denomina obligacionistas, obtienen
intereses y

empresas

¢ No debe mer menor de 15 dfas ni mayor de 91 dlas.
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Caracteristicas
e Son pagarés que se utilizan para documentar
créditos. Existen dos tipos:

1. Papel comercial buradtil

Es o] que emiten empresas inscritas en la bolsa
de valores por ello, la emisién se hace a
través de ésta,

2. Papel comercial extrabursdtil
Es el que emiten smpresas que pueden o no sastar
inscritas en la bolsa mexicana de valores y en
cuya colocacidn intervienen las casas de bolsa
como intermediarios, pero sin hacer oferta
publica de los titulos.

2.6.12 Certificados de Flata
(CEFLATAS)?

Valor nominal
s 3100

Emisor
e E]l Banco Nacional de México y las empresas mineras
a través de Banca Cremi S.N.C.

Plazo
¢ Largo Plazo,

Liquidez
¢ Es un instrumento de inversidn con alto grado de
confianza y liquidez.

Caracteristicas
e A nivel mundial la inversidén en metales ha sido de
las alternativas més rentables a largo plazo.

¢ Se busca que no solo las empresas mineras puedan
realizar transaccionea con plata, sino que también

la puedan hacer los inversionistas de otros
mercados que se interesen en los metales,

Acciones
Las Acciones serdn ampliamente analiradas en el capftulo

Mercado de Valores.
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2.7 Sociedsdes de inversisn

Los grandes inversionistas compran y venden CETES,
PETROBONOS o acciones a través de los agentes de bolsa,
pero hay pequefios inversionistas que no tienen capital
ni son duefios de toda la informacién para decidir que
valores comprar por s{ mismos.

Quienes buscan invertir una parte de sus ahorros en
valores sin involucrarse directamente en =su manejo,
pueden hacerlo a través de una sociedad de inversidn.

Las sociedades de inversién son mociedades andénimas.
Su capital lo constituyen los CETES, PETROBONOS,

acciones y demds valores que en determinado momento
posean.

Los accionistas de esa sociedad son duefios de una
parte de ese conjunto de valores,

Al invertir en una gociedad de inverasién,
generalmente administrada por una casa de bolsa, el
dinero es manejado por personal especializado. Segdn la
ley, pusde haher tres tipos de sociedades de inversidn :
renta fija, capital de riesgo y comunes.
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LIIT . Mercado dea valorems

Una accién es un titulo que representa 1la propiedad
de su tenedor sobre una de las partes iguales en que se
divide el capital contable de una sociedad anédnima

Son los dnicos valores considerados de renta variable
en el medio bursdtil y son, al mismo tiempo, los valores
que pueden producir md&s ganancias o méas pérdidas al
inversionista. Esto quiere decir, plantesado desde el
punto de vista de riesgo, que son los instrumentos mas
riesgosos del mercado Y., dependiendo de las
circunstancias y del enfoque que asuma el inversionista,
los més atractivos o los menos deseables.

A las acciones se les considera inversionss a largo
plazo, aunque ean realidad no tienen fecha de
vencimiento, vya que su existencia depende de 1la
existencia de la empresa cuyo capital representan, sin
embargo, muchos inversionistas la han estado utilizando
como inversiones a corto y mediano plazo.

Los rendimientom de las acciones provienen tanto de
los dividendos que las empresas con utilidades pagan a
sus tenedores, como de ganancias de capital, al comprar
a un precio y vender a otro mas alto.

Una manera tradicional de evaluar acciones congiste
en calcular la tasa de rendimiento con base en el precio
de compra y el flujo de ingresos por dividendo, Pero
para la mayoria de log inversionistams el interés
principal de la 1inversidn en acciones no radica en los
rendimientos por dividendos, sino en lo que se puede
lograr mediante 1las ganancias de capital, que pusden ser
muy elevados y que normalmente se buscan tanto a largo
plazo como & plazos corto y mediano.

Los precios de las acciones en el mercado bursdtil
fluctdan constantemente y dependen, en gran medida de la
cantidad de inversionistas dispuestos a comprar o
vender, Es decir, los precios dependen méds que nada de
la oferta y la demanda, al igual que en otros mercados,
en términos generales se cumple tambidn en el mercado
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bursdtil que al aumentar la oferta disminuyen los
precios y al aumentar la demanda aumentan los precios.

Hemos llegado al momento en el que el inversionista
desearia poder encontrar ciclos de tendencia a la alta,
am{ como a la baja, lo cual implicarfa decidir, que
acciones comerciar, as{ como también {cémo comprar? y
{cudndo vender?

La respuesta a estas preguntas no es sencilla, ya que
ol anflimis de acciones con propdsitos de inversidén es
una actividad compleja y de alto riesgo, lo cual implica
que al dar una respuesta a las interrogantes antes
hechas debemos de seguir un profundo trabajo sistemftico
apoyado en informacidén amplia y confiable de tal manera
que tales decisiones sean lo mas exitosas posibles,

Una de las principales dificultades del andlisis es
la gran cantidad de elementos que parecen influir sobre
el comportamiento del mercado en general y de las
acciones en particular. Aungque es probable que en
ciertos casos algunos factores tengan m&s influencia que
otros, siempre resulta conveniente revisar toda la
informacién disponible Y relevante dado que ol
comportamiento de los precios de las acciones responde
més a la influencia de diversos hechos, que a la
presencia o ausencia de un solo factor.

Entonces, ol andlisis se convierte en la
consideracién de diversos factores y su posible efecto
sobre los precios.

En el afio de 1953 M. G. Kendall sn su trabajo "The
Analysims of Economic Time-Series, Part I & Prices",
discutf{a acerca desl comportamiento de los precios de las
acciones y mercancias, teniendo como propésito encontrar
ciertos ciclos regulares de precioa c¢oncluyendo
sorprendido que cada serie de datos de precios, msegufan
un recorrido aleatorio.

Estas conclusiones implicaban que las varjaciones en
los precios eran independientes unas de otras. Para la
mayorfia des 1los economistas fue una idea sorprendente,
pero aceptada mas adelante apoyada en un gran volumen de
evidencia probatoria.

Los trabajom de Kendall dieron origen a un nuevo

concepto: mercado eficiente, el cual analizaremos a
continuacidn,
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Jal Mercado Eficiente

En un mercado eficieante existe una infinidad de
inversionistas con objetivos similares (obtener
utilidades) y con acceso a la misma clase vy cantidad de
informacién, de tal manera que toda esta informacién
relsvante y averiguable este ha reflejada en los precios
de los titulos.

Todos los participantes de un mercado tienen como
objetivo de obtener o1 mayor rendimiento posible. El
mercado eficiente establece que es imposible obtener
utilidades maycres que el rendimiento del propio
mercado, en forma consistente, ya que el mercado
repressnta todo an juicio Y sentir de los
inversionistas, todos pretendsn el mismo objetivo,
contando con el acceso a las mismas fuente de
informacién, ea decir Bi el mercado de capitalea es
eficiente, la compra venta de cualquier titulo al precio
vigente en el mercado es una transaccién de VANT cerc.

El mercado aficiente es aquel que répidamente
"digiere la informacién" relativa a la economfa, la
industria, la empresa en particular y que ésta se
refleja en forma correcta en el precio de negociacidén.

En un mercado eficiente ningdn participants puedse
esperar obtener un rendimiento mayor o menor que aquel
que es "justo'" obtener para el nivel de riesgo
incurrido.

La teoria no nisga que le invertir produzca
utilidades, sino que establece que en la medida en que
en mercado se comporta eficientemente, no serd posible
obtener rendimientos superiores a 1los que corresponden
al nivel de riesgo incurrido.

De 1la misma forma la competencia entre los
inversionistas conducird a un mercado de acciones en el
que loms precios reflejan en todo momento el verdadero
valor, lo cual significa que se ha encontrado un precio
de equilibrio que incorpora toda la informacién
disponible por los inversionistas en eme momento.

2 Contribucloh neta de un t3ulo en tdrainon de riquueza, valor actual aends dnversich
infcial,
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En conclusién tenemos que ios cambios de precio en un
mercado eficients son aleatorios ya que si los precios
reflejan toda la informacién relevante, entonces adlo =se
cambiardn cuando llegue la nueva informacién. Pero la
nueva informacidén, por definicién, no puede predecirse
antes del! momento correspondiente (de otro modo no seria
nueva informacidén). Por lo que las variaciones an los
precios no mse pueden predecir antes de tiempo. Eato nos
dice que si los precios de lam acciones ya reflejan todo
lo que em predecible, entonces 1loms cambios en los
precios deben reflejar sélo 1o impredecible, es decir,
la serie de cambios en los precios deben ser aleatorios,
pero no se debe pensar que el comportamisnto aleatorio
de los preciom de las acciones implica que el mercado es
irracional. Aleatoriedad y irracionalidad no son
sinénimos, Los cambios en los precios de las acciones
son aleatorios porque los inversionistas mson racionales
y se mueven en un ambisnte de competencia.

Supongamos que hubieses ciclos predecibles en los
precios de las acciones, 1los accionistas podrfan obtsner
benaficios superiores, conociendo eastos ciclos,

En la figura 3.1 se muestran diferentes alzas a lo
largo del tiempo de accién. CELANES. (Qué ocurre cuando
los inversionistas descubren estos cicloa? Se destruyen.
Puesto que pueden comprar acciones de CELANES baratas vy
después de un tiempo venderlas a un precio superior al
de adquisicién. Puesto que las acciones en 1los puntos
marcados son un buen negocic los inversionistas se
lanzardn por estas acciones. 3Zolo dejardn de comprar
cuando la accién ofrezca una tasa de rentabilidad
normal. En conclusidén, tan pronto como se pone de
manifiesto wun ciclo ante los inversionistas, esmtos lo
eliminan inmediatamente mediante sus operaciones.
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Tienro

Figra L1 Alzus de la accibn CRLANES

Se conocen tres tipos de eficiencia del mercado los
cuales son: Mercado fuertemente eficiente, mercado
semi-eficiente y mercado débilmente eficiente.

X.2 Mercado fuertemente eficiente

Los precios reflejan nc solo la informacién pdblica,
sino toda la informacidn que puede =mer adquirida con
respescto a los negocics de la empresa e intentan
descubrir informaciones acerca de su rentabilidad, asf
como estrictos andlisis econdmicos.

En este mercado 1los precios de las acciones sgerian
sismpre justog y ningdn inversionista podria hacer
continuamente buenas predicciones sobre los precios de
las acciones; ni adn los inversionistas que poseen
informacién altamente privilegiada pueden obtener un
mayor rendimiento.

Aunque la teorfa dal mercado ha sido bien respaldada
empiricamente serfa errdneo pretender que no existisesen
problemas o aparentes excepciones dentro de los mercados
considerado como fuertemente eficientes

3.F Mercado sami-aficiente

En un mercado semieficiente al andlisis de 1la
informacién disponible al inversionista (estudios
financieros de las empresas, condiciones de la economfa)
noe tiene sentido ya que esta informacién se encuentra
descontada en el precioc de los valores., Sin embargo, no
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eximten mercados puros semi-eficientes, ya que se ha
observado como las opiniones vy comentarios de los
"expertos" influye en los precios de cotizacidén.

4 Mercado débilmente eficiente

El mercado débilmente eficiente afirma que la
secuencia de cambhics de precio en el pasado no contiene
informacién sobre 1los cambios futuros, es decir los
datos histdricos del comportamiento de los precios vy
volumen de operaciones no pueden utilizase para estimar
o predecir el comportamiento futuro, en otras palabras
considera que los precios de lom valores tienen un
movimiento aleatorio,

De las anteriores formas e hipStesim de la teoria del
mercado eficiente podemos considerar que los mercados:
en general no se mueven al azar, ni son fuertemente
eficientes; por lo que aceptaremos las hipdtesis de los
mercados semi~eficientes, de esta manera concluimos que
dentro de este tipo de mercado los inversionistas
llegardn a obtener un rendimiento justo para el nivel de
riesgo incurrido ya que ninguna situacién se mantendrd
anormal por muche tiempo, es decir, los precios de los
valores que en él me negocian no se desviardn mucho o
por mucho tiempo de 1o que el propio mercado
{inversionistas) recibirdn como el rendimiento "justo",
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Alimis del
[=X 1Y =X~] amile accd -«

Al estudiar 1os mercados des valores han surgido
diferentes metodologfas, para analizar el comportamisnto
de los precios de las acciones.

La principal clasificacién de este andlimis es el
andlisis técnico y el andlisis fundamental,

En ol andlisis técnico se incluyen los alementos gque
me originan dentro del mercado de valores, entre los que
msobresalen el comportamiento de los precios de las
acciones en la Bolsa y los velimenes que de ellas se
negocian.

Por su parte en el andlisie fundamental se incluyen
los factores extremos al medio bursdtil, tales como
fendmenos macroeconémicos: inflacién, comportamiento del
tipo de cambio de la demanda con respecto a monedas
extranjeras, sucesos politicos y otros.

En general se considera que los factores
fundamentales tienen un efecto més largo que a corto
plazo en tanto que sucede lo contrario con 1los factores
técnicos, se considera que sy efecto tisnde a
manifestarse més a corto plazo.

El andlimsis técnico abarca los siguientes puntos:

1. Indicadores relacionados con el precio

2. El volumen como indicador

3. Otroe indicadores

4. Métodom gréficos del anflisis de precio volumen,
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En el andlisis fundamental se aprecian los siguientes
puntos:

1. Factores econémicos
2. Factores politicos
3. Factores psicolégicos

4. Caracteriasticas de la empresa

Ademds, algunos de los principales indicadores que sme
revisan hacen referencia al mercado en general [(entre
los cuales sobresale indice de precios y cotizaciones),
otros revisan caracterf{sticas de las sempreagas
especificas (tales como 1las razones con las que se
analizan los estados financieros) y otros més tienen
mayor incidencia msobre determinados sectores ds la
economi{a y de mercado de valores en particular.

A continuacién presentaremos en forma detallada los
métodos de anfiisis seflalados anteriormente.

4.1 Anflisis técnico

El andlisis técnico se refiere al estudio del
comportamiento de los mercados como tales sin considerar
los valoreas que en ellos se negocian. El andlisis
técnico estudia en forma gréfica Y numérica al
comportamiento de 1los precios de los valores para
determinar la tendencia futura que pueden presentar.

El andlisis técnico =me fundamenta en el estudio de
las fuerzas de la oferta y la demanda de 1los valores,
éstas son las que en determinado momento establecen el
valor prscio del bien que me intercambia. E=s cierto que
lam astadisticas uti{lizadas por el anfdlisis fundamental
tienen influencias en 1la relacién oferta-demanda de un
determinado valor, sin embargo, estas nos son todos los
slementos que modifican dicho equilibrio, existen ademds
las esperanzas y temores, consideraciones subjetivas,
sentimientos racionales e irracionales de cientos de
miles de compradores y vendedores que interactdan en
momento dado. Los anteriores y otros factores no puseden
ser estudiados en forma individual, pero existe la
ventaja de que todos ellom sme expresen finalmente en una
sola caracteristica, que representa el equilibrio vy
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consenso entre compradores Yy vendedores, ensta
caracteristica es el precio de negociacién o el precio
de mercado de los valores, e] mercadeo descuenta toda la
informacién presante y futura que se puede obtener.

En el precio se sintetizan todas las expectativas e
informaciones futuras que los inversionistas pueden
percibir sobre cada valor en particular y que determinan
el precio el momento de la negociacién. Lo anterior
tiene validez préctica cuando se observa que los precios
se mueven en tandencias y éstas contindan haata que se
modifica la relacién oferta-demanda. La utilidad del
andlisis técnico radica en que sus métodos y técnicas
pretenden detectar los cambios en el squilibrio
(tendencia) a través del estudio del comportamiento del
propio mercado y los precios de los valores,

El anflimsis técnico, en su aplicacién al mercado de
valores, pude definirse como: el estudio del
comportamiento del mercado., Es el procedimiento mediante
el cual me archiva y grd&fica la historia del mercado
(cambios de precios. voludmenes, etc.), vya sea de cada
accién en particular o del mercado en general mediante
ol ugo de f{ndices (IPC).

La fundamentacién del andlisis técnico radica en
considerar que el valor intrinseco de laes acciones no es
una férmula vé&lida para estimar el precio del mercado;
vya que a lo largo de la historia de los mercados de
valores saiempre se han observado divergencias vy
contradicciones entre el valor intrinsece y el valor de
mercado.

Por lo que el andlisis tédcnico considera que el
precio de un accién en el mercado es determinado en un
momento dado, por el equilibrio entre la oferta vy la
demanda que me presenten en piso de remates,

Los cambios en los precios de las acciones son
previsibles o0 sujetos a detectarse estudiando el
comportamiento de los precios. En las formas gré&ficas,
se generan ciertos patrones o formaciones que tisnen un
significado, las cuales puedsn interpretarse como
sefiales del posible comportamiento futurc de precios.
Las gréficas son la herramienta fundamental del trabajo
del andlisis técnico. Estas han sido desarrolladas en
una gran variedad de tipos y estilos, que pretenden
repressentar todo cambio de precio y su relacién con
otras variables.
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Existen gr&ficas mensuales, semanales, diarias por
horas, transaccién, de punto y figura, etc. Pueden
realizarse en escala aritmética, logaritmica exponencial
etc. o bien proyectarse en forma de osciladores. Pueden
representar mediasms méviles, volumenes negociados a
cambjos en el precio, etc. Existe una gran variedad de
gré&ficas qua se pueden emplear, pero todas ellas se
apoyan sn el precio de negociacién (cierre, apertura,
mé&ximo, minimo).

A continuacién mse presentan algunos ejemplos de
andlisis gréficos.

4alal ANKlisis de barras

Este andlisis considera para su estudio los preciocs o
valores mdximoe y minimoe a los que un instrumento de
mercado (acciones, bonos, cetes, obligaciones, etc.) asi
como ol precio de cierre (el precio ds 1a dltima
operacidén).

La gréfica se realiza conasiderando en 1la escala
horizontal &1 tiempo, es una técnica llamada de tiempos
fijos; y en la escala vertical el rango de precios
(formado por el precio méximo y minimo del perfodo)
trazado como una barra vertical;el precio de cierrs se
lea marca con una extensidén horizontal (puga) en el rango
de preciocs. Esto es ejemplificado en la figura 4.1,

El escalamiento horizontal se realiza en funcién del
perfodo o tendencia que se dessa analizar, es decir,
periodos diarios, msemanales o mensuales para tendencias
de corto, mediano, ¥ largo plazo respectivamente. Cabe
mencionar que las definiciones de corto, y largo plazo
dependen del horizonte de inversién as{ como de las
expectativas inflacionarias y econémicas del entorno.

El escalamiento vertical se realiza en funcién de las
consideraciones particulares que el analista desea
observar. Se pueden establecer diferentes criterios para
emta escala; tamafio de las pujas para diferentes rangos
en el precio de cotizacién, el rango de periodos, o
tamafios fisicos de las grdficas,

El método mé&s comin consiste en establecer las
escalas verticales de una forma nominal o aritmética, es
decir, considerando los precios nominales de cotizacién,
Qtro criterio conaiste an establecer una escala
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Analisis de barras -

-

o 38388 ¢%

- Miximo + Minkmo —- Clerre

Precios - Maxieo : 1330
- Shinimo : 1000
= Clerre 1 1080

Figura 4.1 Ejesplificacibn d) Andlisis de Barris

logaritmica para los precios, esta tiene la finalidad de
conasiderar cambios proporcionales en los valores das
cotizacién, an una esacala logaritmica distancias
verticales iguales en la grdfica representan cambios
porcentuales iguales en el precio de utilizacién.

4.1.2 Formacilones

Los precios se mueven en tendencias, las cuales
pueden tener proyecciones lineales cuyas curvas, de
corta o larga duracidn, irregulares o poco perceptibles,
Sin embargo, llega el momento en que las fuerzas de la
oferta y la demanda se modifican y se produce el cambio
de direccién en la tendencia del movimiento de 1los.
precios. En la mayoria de los casos, cuando una
determinada tendencia se encuentra en el proceso de
cambiar en direccién, B8 presentan el la gréfica de
barras patrones o formaciones caracteristicas de una
revereién o cambio. Algunas de estas formaciones se
complementan en pocos dfas y otras toman semanas o
mesens, como regla general se puede estadblecer que a
mayor amplitud de la formacién mayor fuerza tendra el
cambio de tendencia y viceversa.
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4.1.35 Cabeza v hombros

Esta s una de las formaciones més importantes Yy més
cominmente empleada y se muestra en la figura 4.2.
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Formacion de cabeza y hombros
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Flguzs £.2 Forsacibn de cabera y hoadros

El

nombre de esta formacién seffala exactamenta la

forma que tiene. Consiste de:

1.

Una etapa ascendente clim&tica de un movimiento
alcimsta previo, acompafiada de un incremento de
volumen de operacidén, para posteriormente
descender junto con el volumen (esta es el hombro
izquierdo),

. Un avance, tambidén acompafiado de incremento del

volumen, sl precio alcanza de un valor superior al
del hombro, se da una reaccidn con disminucidédn del
volumen llsgando el pracio a un nivel cercano al
mé&s bajo del hombro anterior (esta es la cabeza).

. Un nuevo avance, con menor volumen, el precioc no

logra alcanzar al méximo obtenido en la '"cabheza" y
reacciona a la haja (esto es el hombro derecho).
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4. El precic continda a la Dbaja y logra penetrar el
“cuelloe" de la formacién en un porcentaje
significativo (3 a 5%), dependisndo de 1la
volatilidad del mercado, esta penetracién confirma
el cambio de tendencia.

En todas las formaciones de las grdficas de barras ea
indispensable analizar el comportamiento del volumen,
para esto lo importante es detectar la magnitud o
tendencia general del intercambio, m&s no los valores
exactos,

En la formacidén de la cabeza y hombros es importante
obsexrvar la inclinacidn del cuello, sl este Y-}
horizontal ¢ de pendiente negativa, es muestra de un
proceso de distribucién significando wuna situacién de
debilidad del mercado o valor; esi 1la pendiente es
pomitiva la situacién no es tan débil y puede significar
un proceso de consclidacién,

De acuerdoc a la teorfa, la formacién de cabeza y
hombros en la gréfica del indice de precios vy
cotizaciones es presagio de que sl mercado ha alcanzado
su nivel mdximo y de que puede comenzar una baja
pronunciada, es especial, si la altura alcanzada por el
segqundo hombro es menor que la del primero.

Esta interpretacién as aplicable también al
comportamiento del precio de una accidén individual.

4.1.4 Proyvyeccidn

Al romperse la formacién de cabeza y hombros puede
establecerse un proyeccidén o estimacién de precio que se

puede alcanzar a la balja, Se detesrmina la distancia
vertical (3$) entre la cima de la cabeza y el cuello, que
se ejemplifica en la figura 4.3., y esta distancia =se

proyecta a partir de la ruptura o penstracién del cuello
como me muestra en la figura 4.4.

El caso andlogo 86 aplica para formaciones
cabeza-hombros que seffalan un cambioc de tendenclia al
alza,
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Determinaciéon de la ‘distancia
a proyectar

Figura 4,3 Deterainacibn de la distancia para proyeccifn

Proyeccidn

1111
I

Figura 4.4 Proyeccibn de la distancia mtinda
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4.1.5 Doble cima y doble fondo.

Estas mson formaciones muy comunes en las grédficas
debidas al movimiento normal del precio dentro de un
tendencia, vya que los precics no se mueven en linea
recta mino en movimiento tipe "zig-zag". Es importante
pode diferenciar una verdadera formacién de doble cima o
forndo ¥y no confundirlas con el simple movimiento del
precio, esta distincién puede realizarse estudiando en
comportamiento del volumen: el desarrollo de un alte
volumen en una o ambas cimas (o fondos), © un cambio
anormal en el mismo (sjemplo: una drdstica caida del
volumen) =mon confirmaciones de que se ha desarrollado
una doble cima o doble fondo. Come ejemplo se muestran
las figuras 4.5 y 4.6.

Doble Cima

ﬂnl llll

P El l[ il[ﬂ ll
r
e i 1
c | 11 I o L
1 i - "k cwelio
o o

'u

i

Tiempo

Flgura 4.5 Grifica de 1a forsacibn de dodle cisd

El cambio de 1a tendencia se confirma cuando el
precio penetra (3-5%) el cuello de la formacién.
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Doble Fondo
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Flgura 4.4 6Grifica con la forsacitn de doble fondo

4.1

a®% Formaciones "“VU",

Estas son representativas de procesos muy ré&pidos de

acumulacién y distribucién. Una Formacién de este tipo
se prasenta en la figura 4.7.

El primer brazo de la formacién me presenta con una
fuerte y rdpida cafda del  precio, en unos cuantos
dias de operaciones me llega al climax del descenso y
el volumen se incrementa en forma notable.

Los precios me incrementan rédpidamente acompafiados de
un constante crecimiento del volumen. La formacién se
confirma cuando el brazo derecho penetra la linea de
resistencia a la baja y llega a ser de un tamafio
igual o mayor al Dbrazo izquierdo. Por lo general
ambos brazos presentan una inclinacién de 43°.lo
andlogo me aplica para la formacién "V" invertida.
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Cambio de tendencia al alza
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Flauws 4,7 Brifica con una forsscibn ¥

4.1.7 Trifngulos.

Estas formaciones se presentan cuando el precio
fluctda en intervalom o rangos cada vez menores, este
proceso es representativo de una fuerte acumulacién de
los valorea, e invariablemente preceden a un movimiento
al alza o a la baja. Una formacién de este tipo me
especifica en la figura 4.8.

En el vértice del tridngulo me presenta un equilidrio
total entre oferta y demanda, con un ligero incremento
de un parte se inicia un movimiento al alza o a la baja.

Generalmente los tridngulos (60%) son procesos des
consolidacién y el movimiento posterior del precio
seguird la tendencia principal, aunque existe 1la
posibilidad (40%) de que Be pressente el cambio o
reversién de la tendencia,
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Triangulo simétrico
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Figira 4.8 Forsacibn de un triSngulo sitrico

4.1.8 Tipos de trifngulos.

Podemos concluir que las formaciones de este tipo no
son seflal de cambios en la tendencia sino que, m&s bien,
indican quse es posible que continde 1la tendencia que
muestran los precios hacia ese momento. Otras
formaciones triangulares scn mostradas en las figura 4.9
Yy 4.10.

4.1.9 Formmcis&n de continuidad de
i1 tendencim.

Por lo general una tendencia no sigue un movimiento
continuo sino que 8e presentan situaciones de
consolidacién antes de continuar el movimiento (de
utilidades, soportes, resimtencia). El tridngulo es una
formacién que presenta la posibilidad de continuidad,
sin embargo, existen otras formaciones cuyas
caracteristicas muestran una mayor seguridad de gque la
tendencia principal se mantendr4. Muestras de este tipo
de tendenciam se presentan en las figuras 4.1l y 4.12,
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Invertidos
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Figra 4.9 Forsacibn de un trisngulo invertide
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Figura 4,10 Forsacibn de tridnqulo descendents
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Rectangulos
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Flaura 4,11 Forsacibn de rectingulos
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Flgura 4.12 Forsacibn de Banderas
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4.1.10 Deixs de reversidn.

A la baja.— en aste dia de opsraciones

se alcanza un

nuevo méximo para el precio, pero se incrementa la
oferta (inversionistas que salen a vender) y 61 c¢ierre
del dfa es menoy Qque el dfa anterior).Esto se
ejemplifica en 1a figura 14.13.
Al alza
lllll

P ! 4

v | 4

o ? 8

c ] 1

i I L}

o ﬂ' ﬂn

Un ll
ll : s|
§ - i
T‘lrrTllJll!ll1‘ll|IlIlrlTlerT1
Tiempo
Ilustr, 13 Forascibn de el aln
4.l.11 Tendenciams.
Comec se ha mencionado con anterioridad los precios

tienen una
durante un perifodo dado, estas tendencias
patrén y el precio se mantiene "zizagueando"
direccidén. Una razén que explica este
el hecho de que lom inversionistas sme
un precio mayor por una acciédn que
han estado
continde subiendo,
confianza en pagar el
continde al alza,
resistird a vender

en este caso el
precio por la
De manera inversa,

esperanza de

tendencia a moverse en determinada direccidn
definen un
en dicha
comportamiento es
resisten a pagar
el precio que otros
pagando recientemente, a menos que, el precio
inversionista tendré
que
un inversionista =me
una accidén a un precio menor del que
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otros han estado vendiendo, a menos que, el pracio
continde a la baja, en este caso el inversionista serd
presa del pédnico.

Una tsandencia a la baja pueds comenzar cuando los
inversioniastas tienen la impresién de que el movimiento
alciata ha ido demasiado lsjos. En la madida en quas los
precios comienzan a descendsr, 1los que compraron Yy
todavia tiensn wutilidades, venderdn: los dltimos que
compraron cerca de la cima también venden con el objeto
de rsducir su pérdidas al minimc de esta manera continda
el movimiento a la baja. Una conclusién que se puede
obtener de las razones anteriores es que cuando un valor
o accién =a encuentra en una determinada tendencia,
existe un mayor ndmero de probabilidades de que continde
on esa direccién.

Para determinar las tendencias en la grdfica de
precios, me requiere detectar por lo menos tres puntos
que formen la cima o fondo deé un movimiento (zig-zagqg)
para poder establecer una 1linea de tendencia. Ejemplos
de este tipo son mostrados en las figuras 14 y 15.

Tendencia alcista

L1
P 2 0 |
. T T
[ I Rl
o 1 HLP_“/ e
Y
Tiempo

Figura 4,14 brifica con tendencia a la alza.
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Tendencia al la baja
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Figura 4,15 Brifica con une tanderci @ 1a Baja,

4.1.12 E1 volumen.

Es una herramienta indispensable en el andlisis de
las grdficas de barras, =se utiliza para la confirmacién
de formaciones y de tendencias., El volumen es una medida
de la intensidad de la oferta y la demanda de valores;
es obvio que si el precio de una accidn sube
estrepitosamente en una sola operacidén y con un lote
minimo, lo dnico que significa que un s8élo individuo
(por razones que molo 41 conoce) estuvo dispueato a
pagar un precioc exagerado por la pequefia cantidad de
acciones que estuvieron disponibles,

Por otra parte, en la medida en que mayor sea el
volumen de operacién (y el nimero de operaciones) mayor
significado tendrd el movimiento del precio.

En una tendencia alcista el volumen tiene a
incrementarse cuando el precio se aleja de la 1linea y a
disminuir cuando retrocede la misma.

En una tendencia a la baja el volumen es mayor cuando
los preciom me alejan de la linea y disminuye al

regresar a la misma. Un cambioc inesperado en el
comportamiento del volumen constituye una sefial de una
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posible reversién de la tendencia, esto queda confirmado
cuando se da un penetracidén significativa (3-5%) y con
un incremento considerable del volumen.

4.1.1% Soportes v resistencia.

Un soporte es aquel nivel de precios en el que se
puede esperar un considerable aumento de la demanda o
compra de un valor,

Una resistencia es aquel nivel de precios en el que
se puede esperar un considerable aumento de la oferta o
venta de un valor.

En general, aquel nivel de preciocs donde se ohserva
un gran intercambio de valores puede considerarse un
nivel de moporte o resistencia.

4. 1. 14 FProyvecciones de precio.

Una vez confirmada 1la penetracién de wuna linea de
tendencia, soporte o resistencia, se pueden realizar
estimaciones del posible comportamiento de 1los precios
trazando una 1linea paralela a aquella que fue penetrada.
Esta nueva 1linea mse trazard a una distancia igual al
ancho de la tendencia original. Un ejemplo es mostrado
en la figura 4.16.

4_.1.15 Las maedidas mSvilew.

La media mévil @8 un método estadistico que tiene la
finalidad de establecer una tendencia en 1los preciocs.
Consistente en calcular el promedioc {(aritmético,
ponderado o exponencial) de los precios en un perfodo
fijo y ‘'mover" este promedio conforme transcurre el
tiempo; con esto ee logra eliminar los movimientos no
significativos y obtener una curva suavizada de la
tendencia.

En la medida que se aumenta el periodo fijo que se

toma para el cdliculo de la media mévil, mayor suavidad
tendrd y representard una tendencia de mayor plazo.
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Proyecciones de precio
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Figura 4,16 Estisacibn de una proyeccibn de precio

La media mévil se utiliza como linea de tendencia y
los analistas determinan mseflales de compra o venta
cuando esta linea es penetrada. Una media mdévil con
pendiente positiva significa un movimiento con tendencia

alcista, a1l inversionista de largoe plazo mantendrd
posicién todo el tiempo hasta que esta 1inea

penetrada, el inversionista de corto plazo determinaré
"entradas" o sefiales de compra cerca de esta 1linea y de
venta en la medida que los precios se alejen de la misma

y acerquen una resistencia (con el riesgo que implica

penetracién de la media). Lo andlogo se aplica para la
linea de pendiente negativa. Lo anterior se muestra en

la figura 4.17,

4.2 ANflisis Fundamentml.

Es una herramienta basada principalmente en
estudio de la wsituacidén econdémico-financiera de
economia, msus sectores y las empresas en particular.

andlisis fundamental =se enfoca al estudio de los estadosm
financieros: Balances, estados de resultados, flujos de
oefectivo) analiza cambios de productos, surgimiento de

empresas en competencia, fusiones, capacidad de

directivos, Toda esta informacidn se mane ja
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Accidon: CELANES

Tiewmpa

FIGRS 4.17 Media Mivil de (alanes

estadisticamente, con ella se prstende establecer sl
valor intri{nseco {valor presente de los flujos
descontados que se estima que la empresa pueda generar)
y comparando con su valor de mercado determinar si ae
encuentra sub o sobrevaluado.

Ademéds en este tipo de andlisis 8se han incluido 1los
factores psicoldgicos y las caracteristicas de la
empresa. Los factores pasicoldgicos pueden tener efectos
tanto a largo como a corto plazo y quizd en mayor medida
en plazos breves., 3Sin embargo, dado que 8se origina la
mayoria de las veces fuera de la bolsa de valores, se le
incluye an el andlisis fundamental.

Aunque para muchos analistas las caracteristicas de
las empresas ocupan toda wuna categorfia a parte ses les
incluye en el andélisis fundamental, ya que sus sfectos
tienden a ser a largo o mediando plazo y considerando
que sBeé generan fuera de la bolsa de valores,

Se revisan a continuacién algunaas de las principales
consideraciones con respecto a los factores
fundamentales.

4.2.1 Factores econdmicos.

Las principales variables que me revisan con respecto
a su pomible influencia sobre el mercado de valores son
ias mismas que mse utilizan para valuar la marcha de la
economia, tanto nacional como internacional.
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4.2.2 Froducto nacional bruto
{FNB)> .

El producto nacional bruto es el valor de todos los
bienes vy servicios producidos durante un per fodo
determinado que normalmente s&s anual.

En teorfa el comportamiento de 1los precios de las
acciones y muy en particular del fndice de preciocs vy
cotizaciones de la bolsa, estd estrechamente relacionado
con el comportamiento del PNB.

Algunos otros indices estrschaments relacionados en
el PNB =on el indice de volumen fisico de la produccidédn
y ol de produccidén agricola.

4.2.% InfFflacibdn.

La inflacién es un incremento en el nivel general de
precios. La 1inflacién puede tener diferentes efectos
asobre los precios de las acciones y el resultado de
éstos depende muy probablements de su combinacién con
otros factores.

El aumento en los precioe de 1os bienes y servicios
ocagiona, en principio, que aumenten los precios de las
acciones, Estc mse debe a que, al aumentar los precios
aumentan también los precios de los bienes vy/o
servicios, que las empresas ofrecen y al mismo tiempo
aumenta el valor de los activos de 1la empresa por su
revaluacién.

Sin embargo, al miamo tiempo que la inflacidén tiene
los efactos mencionados en sl pdrrafo anterior, una tasa
de aumento de los precics muy elevada normalmente
ocasiona msevercs problemas a las smpresas, Por ejemplo,
s{ el poder adquisitivo de la poblacién se rezaga mucho
con respecto al aumento de los precios, m=me dan bajas
notables en las ventas con el consiguiente efecto
negativo sobre las finanzas de las empresas. Estos
efectos se reflejan también, en las empresas que cotizan
en la bolsa e implican una disminucién en la calidad de
la inversién de sus acciones, En este punto es
importante tener presante que las condiciones sconémicase
diffciles tienen impactos de diferente magnitud en
ampremas de diferentes ramos, por ejemplo las empresas
del ramo de la construccidén son algunas de las primeras
en sufrir los efectos de la inflacidn,
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4.2.4 Tipo de cambio de pesos a
dSlares.

El efecto de las variaciones en el tipo de cambio de
nuestra moneda con respecto al délar, es considerable
tanto en su magnitud como en sus manifeataciones. Por un
lado, la desvaluacién del peso propicia aumentos en las
exportaciones, ya que disminuyen los precios de nuestros
productos en el exterior y por otro lado, hace que se
encarezcan los productos de importacién, Este
encarecimiento hace que mse reduzcan las importaciones y
ocamiona aumentos en los costos de las empresam que
deben acudir a ella., As{, se pueds plantear en términos
muy esquemé&ticos que las devaluaciones del peso
favorecen a las empresas exportadoras Y plantean
dificultades a las que deben realizar compras en el
exterior, por ejemplo en la davaluacidn de fines de
noviembre del 87 fue notable el aumento que sufrieron
las cotizaciones en la bolsa de 1las empresas del ramo
minero, que exportan en gran medida 3su produccién de
metales preciosos.

4.2.5 Rendimientosn de otras
alternativas de inversisdn.

Entre estas alternativas smobresalen 1las tasas que
pagan los bancos por inversionistas a plazo fijo o
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, ya
que son la alternativa preferida de una gran cantidad de
pequefios inversionistas, 38i, por ejemplo, el mercado
accionario pasa por un periodo de inestabilidad, los
riesgos aumentan Y las perspectivas de obtener
rendimientos elevados ae reducen, En estas
circunstancias, s8i los instrumentos bancarios ofrecen
tasas atractivas a los ahorradores, es probable que
muchos de ellos decidan invertir en estas instituciones,
tanto para garantizar los rendimientos como para evitar
los peligros que implica la inversidn en acciones, Esto
ocasionarfia una disminucién en la demanda de acciones
que podria traducirse en bajas en los precios.

Por otro lado, si el mercado accionario experimenta
un perfodo de alzas, aunque sean moderadas, en medio de

un clima de estabilidad, y sl loms rendimientos que =me
pusden obtener en otro tipo de instrumentos son
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sensiblemente mds bajos que los que pueden esperarse al
invertir en acciones, entonces se vuelve probable que
una cantidad apreciable de inversioniastas decidan
incursionar en este tipo de valores, aumentando la
demanda de titulos, con el aumento consecuente en los
precios,

4.2.65 Tasas de interds activas en
instituciones financieras.

Si las tasas de interés que se tienen que pagar por
préstamos son bajas en comparacidén con los posibles
rendimientos de la inversién en acciones, entonces es
probable gque se canalicen recursos obtenidos de esta
manera a ests tipo de instrumentos. En cambio, =i el
rendimiento que puede esperarse obtener en el mercado
accionario no es guficiente para cubrir el costo del
asociado con 61 mayor riesgo, entonces la situacién se
reverte: en estas circunstancias no es probable que
‘luyan hacia 61 mercado accionario este tipo de
recursos,

4. 2.7 Circulante.

Este indicador se refiere al total de moneda y otros
instrumentos monetarios que me encuentran en circulacién
en la economia en un periodo determinado. Uno de ellos
s el que comdnmente se denomina Mi y que se calcula
sumando el total de billetes, monedas metdlicas y cuenta
de cheques que circulan.

El posible impacto de este factor sobre 1los precios
de lams acciones de las empresas que cotizan en la bolsa
de valores se puede dar por su estrecha relacién con la
cantidad de dinerc que va a inversionistas en la bolsa,.
81 el circulante aumenta en gran medida, y otras
condiciones 1o permiten, aumenta la cantidad de recursos
que mse destinen a la inversidén bursdtil. Esto ocasiona
un aumento en la demanda de acciones y esta a su vez
impulsa los precios al alza. Una reduccién drédstica en
el <circulante tendrfa en un principio, un efecto
contrario.
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Ga22.8 Precio internacional del
petrSleo.

Los ingresos que el paf{s obtiene por la exportacidn
de petréleo son de tal magnitud que su impacto sobre las
finanzas nacionales es enorme. El notable incremente del
precio del petrdSleo mexicano de exportacidén en 1979 y 1la
subsecuente caida aunados a otros factores como las
tasas de interés internacionales, aumentos an los
precios de metales preciosca, etc.,, han influido 3sobre
ol comportamisente ds los precioms de las finanzas
nacionales y sobre el comportamiento de lom precios de
las acciones que se cotizan en la bolsa.

4_.2.9 Factores politicos.

Es evidente que 1os relevos presidenciales de cada
seim afios afectan el comportamiento de los precios de
las acciones que se cotizan en la bolaa. Un claro
ejemplo 8son los aumentos en el Indice de precios y
cotizaciones ocasionados por las bruscas devaluaciones
del peso en 1976 y 1982, que sé presentaron precisamente
en el dltimo informe o cerca de éste de los Presidentes
Luls Echeverrfa y José Ldépez Portillo.

Recordemos que el indice de precioes y cotizaciones de
la Dbolsa es un 1Indice de precios, y 8u crecimiento
acelesrado es consecuencia en gran parte de la emisién de
dinaro y valorss gubernamentales, as decir, inflacidn.

En el informs final de José Lépez Portillo se decreté
la expropiacién de 1los bancos que estaban en manos de
particulares, 1lo cual ocasioné entre otras cosas, una
considerable fuga de divisas al exterior (fendmeno, que
de por si, se habia venido presentando desde muchos
meses atrds). Adn cuando la mayoria de los observadores
coincidieron en afirmar que la expropiacidn constituia
un fuerte golpe a la confianza de los inversionistas, vy
en contra de lo que en consecuencia pudiera pensarse, el
IPC mostré considerables aumentos a partir precisamente
de 1982 y hasta fines de 1987,

Durante los Jdltimos afics se estuvo insistiendo en que
lo8 inversionistas habian recuperado la confianza en el
gobierno y en el futuro del pafs y, ante 1los elevados
rendimientos que ofrecfan las inversiones del mercado
mexXicano, (no solo en acciones aino también en otrosa
instrumentos), se revirtié el fendmeno de la fuga de
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capitales, que #e convirtiéd en repatriacién y que
produjo un considerable aumento en el tlujo de
inversiones hacia el mercado accionario.

En este punto existen diferentes opiniones en el
sentido de que los elevados rendimientos de las acciones
nc es un reflejo de confianza o mejores perspectivas de
la situacién econdémica del pais. Solo refleja que hay
mucho dinero (inflacién} canalizado hacia la compra des
acciones; por otra parte hay ques recordar que los
mayores crecimientos del mercado accionaric en México se
han dado cuando la economia del pafis ha estado muy mal,
1986 y 1987 afios marcados por fuertes recesiones, 1o que
provocé la ausencia de ampliaciones y nuevas inversiones
debido a la poca actividad econémica, casi ninguna
empresa colocé nuevas acciones en la bolsa ocasionando
que la oferta de acciones no creciera en la misma
proporcién que la demanda, lo que originé que el precio
de las acciones me fuera al alza.

4.2.10 Regulacidn gubernamental.

L.a severidad en el control del mercado de valores por
parte de las autoridades competentems (principalmente 1la
S.H.C.P. y la Comisién Nacional de Valores) de alguna
manera fomenta [¢] disminuye el 4nimo de los
inversionistas vy esto, por supueato influye sobrs el
comportamiento de la oferta y de la demanda, con el
consscuente efecto sobre el efecto mopre los preciosm de
las accionea. Un ejemplo es 1o que sucedid el lunes 5 de
octubre de 1987. El fin de semana anterior se habia
anunciade la candidatura de Carlom Salinams de Gortari
para suceder a Miguel de 1la Madrid en la Presidencia de
la Republica y tal como muchas personas esperaban el
mercado accionario mostréd una fuerts tendencia al alza
dende e) inicio de las operaciones., A media maflana, las
autoridades de la Comimsién Nacional de Valores
decidieron suspender las transacciones para detener lo
qus consideraron condiciones irregulares. En los dias
siguientes, ol IPC empezé a mostrar movimientos
errdticos, mismos que culminaron en ese mismo mes y en
el noviembre con el “crac" bursd&til, muchos obaservadores
adjudicaron parte de esa cafda en los precios a 1la
disminucidn en la desconfianza de los inversionistas
motivada por aquélla intervencidén de la C.N.V.

Aunque por supuesto no se pueds comprobar una
relacién de causa-efecto en ambos sucesos, sl ejemplo
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nos indica el efecto que puede tener la intervencidén de
las autoridades o la legislacién sobre las operaciones
bursédtiles.

4.2.11 Factores paicolSgicos.

El 4nimo de los invarsionistas tiene efectos claroas
sobre el comportamiento de los precios de lam acciones.
El afio de 1987 contiene evidentes muestras de 1o qus la
suforia y el pdnico del pudblico puede provocar.

Desde fines de 1986 o1l IPC mostré marcada tendencia
al alza, que wse prolongé hasta septiembre del affo
siguiente. Los incrementos en los precios de las
acciones eran tan egpectaculares que finales de
septiembre el IPC habia llegado a los 343,545 puntoes,
msiendo que habfa cerrado en 1986 <con 47,101, una alza
promedio de 729%. Se difundié entre el gran publico sats
comportamiento y abundaban lcs ejemplos de las perscnas
que habfan obtenido enormes ganancias., Esto provocé
euforia por la inveraidn en acciones y el nimero de
nuevos inversionistas impulsé el Indice al alza.

Cuando mse comenzaron a sxperimentar fuertes bajas en
lom precios de las acciones a principios de octubre, el
miedo se apoderd de muchos de los inversionistas y en
espscial de lom de reciente ingreso que eran ademés vy,
por lo general los més inexpertos. Eesto provocd que una
gran cantidad de inversionistas decidiera vender sus
acciones, muchas veces al precio que fuera, con tal de
salir del espiral. Ademés de otros factores que
influyeron, este considerable aumento en la oferta de
las acciones, sin un aumento compensatorio en la
demanda, ayudé a desencadenar el desplome.

4.2.12 Caracterfisticae de 1a
eEMPresn. .

El andlisis de las empresas cuyas acciones cotizan en
1a bolsa debe abarcar diversos aspectos que se enumeran
a continuacidén, ¥y de los cuales &s probable que los més
importantes sean 1los que mse refieren a su estructura
financiera, seguin se refleje en sus estados financieros
y ol andlisis estratégico de la empresa.
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El andlimis de 1los estados financieros se puede
llevar a cabo con los estados financiercs que todas las
empresas que colocan acciones en la bolsa deben entregar
cada tres meses eon la Bolsa Mexicana de Valores., Esta
institucién vende al pdblico esta informacién a precios
accesibles a través de publicaciones que contienen datos
sobre:

& Balance Gesneral

® Estado de resultados

8 Estado de origen y aplicacién de recursos

® Razones Y proporciones sobre rendimiento,

actividad, apalancamiento, liquidez, flujo de
efectivos y otras,

e Posicién sn monada extranjera.

® Créditos en moneda nacional Y an moneda
extranjera.

e Subsidiarias.
¢ Utilidades.

G4ea2.1T An&lisis estratégico de 1la
emMpress.

Algunos de los principales aspectos que smse revisan
son:

¢ Productos. Competividad en el mercado. Ventas an
el extranjero.

¢ Accionistas mayoritarios. Qué intereses tienen en
otras empresas,

& Tecnologia. Modernidad u obsolescencia.

¢ Empresas subsidiarias. Efectividad en éntasns,
Grados de integracidn.

¢ Renegociacién de adeudos en moneda extranjera. Qué
tan favorable puede ser de llevarse a cabo.
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e Efectividad, historial y reputacién de sus

funcionarios.

¢ Planes de expansién o de lanzamiento de nuevos
productos.

® Aparicidn, resurgimiento o desaparicidén de

competidores importantes.

4.%X Metodologia de Box—Jenkinms

La metodologfa de Box-Jenkins ha permitido aplicar
conceptos fundamentales de la estadistica, como es la
construccidn de modelos paramdtricos, al estudio de
fenémenos observados en la forma de series de tiempo.

Box-Jenkins toma de la estadistica descriptiva el
andlisis de la gréfica y en la estadfstica inferencial
analiza una serie de tiempo como un procesc estocédstico.

Al definir Box-Jenkina una serie de tiempo por un
proceso estocdatico, cuyo conjunto Iindice se toma en
relacidén al tiempo, 1la inferencia gue se realice seréd
acerca de las caracteristicas del proceso estocdstico
generador de la merie observada. De tal manera que una
serie de tiempo observada no es més que una realizaciédn
de un proceso estocdstico, lo cual significa que bien
pudo haberse observade otra realizacién del mismo
proceso, pero cuyo comportamiento fuese distinto al que
se observé en la realidad.

Un proceso estocdstico el cual tiene N variables
aleatorias involucradas podria describirse mediante 1la
funcidén de densidad conjunta £{2i, 22, Za,.. 2n) la cual
nos permite caracterizar completamente al proceso.

En seriems de tiempo se supone que existe toda una
eastructura de correlacidn entre las observaciones, de
tal manera que aunque pasemos en la serie de tiempo como
un proceso estocdstico al no ver lam N variables
aleatorias independienten, entonces en general no
podremos obtener f&cilmente la funcién de densidad
conjunta que nos describa la merie de datos.

No obstante, puesto que los primeros momentos de las
variables aleatorias resumen en buena medida a su
distribucién Box—Jenkins sugiere estudiar el 12 y 20
momentos, es decir , a las medias, las varianzas y las
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covarianzas de las variables involucradas en el proceso
estocédatico

4. %.1 Estacionariedad.

Un proceso estocéstico serd egstrictamente
estacionario msi la funcién de denaidad para un conjunto
arbitrario de variables

(ZC' zc'l' zt&l""' zcm)
es invariante con respecto a desplazamientos en el
tiempo, es decir, se cumple que:
(2,0 20010 200ge 20 "2 0ps Zeryurs Zeanaar —Zpogen)
para toda t. . m K

Si una serie de tiempo es graficada Yy no muestra un
cambio an la media y en la varianza en sl tiempo (var
figura 4,18) entonces decimos que la gerie LT}
estacionaria en 1a media v en la varianza.

4%e

aze

k]

—-138

LR LARIALRI RALY|

Tiewmyo

Figura 4,18 Serie estacionaria en la sedid y la viriann

La figura 4.19 ncs muestra una serie de datos donde
la media varfa con algdin patrén de tendencia en el
tiempo, ademés la varianza no es razonablemente
constante en el tiempo.

4.2 Ruido Blanco

Los modslos para los procesos estocdsticos que serdn
analizados, se basan en la idea de que una serie de
tiempo, cuyos valores sucesivos pueden ser altamente
dependientes, puede considerarse generada a partir de
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ie
<K Le8)

Figura 4,19 Varianza no constante en ol tiespo

una mseries de choques alsatorios independientes

{a.})Estos choques aleatoriocs se considera que

son

realizaciones independiente de una variable aleatoria
cuya media es cero y varianza ea 6.2 .A esta sucesidn de
variables aleatorias se les conoce como proceso de ruido

blanco.

4aZB.3F Operador de Retraso.

El operador de retrasc se denotard por la letra By

se define como:
BZ.=Z..,

para toda t

al aplicar sucemivamente &1 operador B obtenemos
BiZ =B(BZ,) =Z,_,
BYZ, =B(B¥'Z,)=2,_,

4aZTad Operador diferencim

El operador diferencia me denotard por vy =se
como:
vZ,=2,-2Z,

y ademés eximte la relacidm:
val-B
de tal manera que
vZ,=(1-B) Z,

define
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38i aplicamos el operador diferencia dos veces
obtenemos:

P2, (1-B)2Z, =2, 22, +Z, ,

y al aplicarlo K vecea obtenemos:
vZ,=(1-8)*z,

4. B.S Funciséfn de autocorrelacidn

En la seris de tiempo la media del procesoc (nivel de
la serie) ni su variabilidad dependen del tiempo, 1o
cual implica en el caso de 1la media que adn cuando
durante un cierto perfodo el proceso se alejs de la
media éste siempre regresard a una vecindad de la misma.

En 1lo que respecta a la covarianza, no existe
dependencia del tiempo, pero si de la separacién (k) que
hay entre las variables, Lo anterior conduce a pensar
que la sgerie mostraréd el mismo comportamiento en
términos generales sin importar el momento en el gque se
observe.

Podemos concluir que sn general para poder describir
el comportamiento de una serie de tiempo estacionaria
(procesc estocéstico) es suficiente conocer la media, la
varjanza Yy la funcién de autocovarianza (covarianza en
ohservaciones de la misma variable aunque retrasada).

De tal forma que al hacer el andlisis de una serie de
tismpo es fundamental que la sarie tenga un
comportamiento eatacionario.

Box~-Jenkina prefiers trabajar con las
autocorrelaciones, las cuales generan la funcidén de
autocorrelacidén en lugar de las autocovarianzas.

En una serie de tiempo no estacionaria la funcidén de
autocorrelacién tiende hacia cero muy lentaments y éste
es an la préctica el comportamiento médas comin. Lo cual
no es de preocupar ya que existen formas para volver
estacionaria una series que no lo era. Easto se presenta
an la figura 4.20.

En el camo de que la no estacionariedad de la smerie
s dnicaments en el nivel (no estacionariedad
homogénsa), debido a que existe alguna tendencia
polinominal adaptativa. En 1la ilustracién 21 =e muestra

Pigim 5



W, Mrtodslogias para nl. indiisis de acciones

f e Sl “F ]ﬂmﬂ'ﬁﬁﬂwﬂﬂﬂ
3 S S I

Figus 4.2 Autocorrelecidn que o tiende a cero

la tendencia polinominal; en estos casos es poaible
eliminar dicha tendencia B mediante el operador
diferencia (%) un ndmero apropiado de veces, como s=me
puede observar en la ilustracidén 22.

[y 100080 Grafica en el tiempo
2.3 =
2 .
1.8 B0 -
2 B .
o.3 ki =
+ ® E. e B JTR ST BRTTTTT SO o
. 108 T 308 408 sea e
Tienpa
Acoiini CELAMKS

Figwra 4,21 Muestra de 13 tendencia polincaiil

4.X.6 Funcién de autocorrelscidn
parcial

En general el orden de un proceso AR(p) no ems posible
detectarlo con el smolo uso de la funcién de
autocorrelacién muestral, en conmecuencia se hard uso de
otro instrumento que permita efectuar la identificacidén
de procesos AR de manera clara, dicho instrumento es la
funcién de autocorrelacién parcial.

Las autocorrelaciones parciales son usadas para medir

el grado de asociacidén entre 2Z. Y Ze-a2 8sin tener en
cuenta a Ze-a.
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1 Diferencia no—estacional
(X 188

Acolsn ! CELANES

Figuws 5.22 Moestra con unk diferencia

El coeficiente de autocorrelacién parcial de orden p
es detectado como el Ultimo coeficiente de un modelo
AR(p). es decir, cuandoe solamente p autocorrelaciones
parciales son significativamente diferentea de cero
decimos que el proceso es un AR(p). Cuando las
autocorrelaciones parciales decaen a cero

exponencialmente al proceso en un MA(1l).

4.3X%.7 Proceasos de promedios mSviles

Estos se representan mediante la expresién :
Z,=p+a,-8,a.,-02, -8, ... ... 00

En donde la p denota a 1a media de la serie, llamada
el nivel del proceso. {a.) es una suceeién de variables
aleatorias y 6,:,0a,.854 son parémetros. !) se puede

aXpresar como:
Z =p+(1-0,8-8,8%-.-8 B9 a,

en donde
8(B) =1 -GLB-G,B’-.--_BGB a

o8 conocido como el polinomio de retramso 8(B).

Entonces un proceso de promedios méviles se denota de

manera compacta por:
Z,=u+8(B)a,

8i
Z=Zpn
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tenemos
Z=0(ma,

la manera de definir los procescs MA es la siguiente:

Dado un proceaoc ques se encuentre en equilibrio, las
fluctuaciones al rededor dsl punto de equilibrio, CZQ son
causadas por choques ascociados con sventos inesperados;
tales choques no necesariamente se asimilan de manera
instantdnea, sino que pueden seguir causando efectos adn
deapués de transcurridos un cierto nidmero de perifodos y
ademds, la intensidad del choque se refleja en el valor
de su ponderacién 8,

Un modelo MA(q) solamente tendrd las q primeras
autocorrelaciones diferentes de cero.

4aTaB Frocesos autoregresivos

Los modelos autoregresivos se definen como:
Zomp+ 2 .2, 4.4 Z, ta,

con {ac) ruido blanco y » al nivel del proceso.

8i utilizamos un polinomio de retrasc tenemos:

¢(B) =1-¢,B-$,5*~..~_BP

entonces

¢(B) Z =p+a,
o8 decir

Z,=p+§ (B)a,
en donde

¥ (B) =9~ (B)
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y si
Z;=Z-p
tenemos que el modelo autoregresivo se define como:
$(B)Z =a,
el modelo AR{p) solamente tendrd las p primeras

autocorrelaciones parciales diferentes de cero.

El proceso AR definido por ¢(B) serd eatacionario
siempre Y cuando las rafices de la ecuacidn
caracteristica ¢¢(xX)=0 mse encuentren fuera del circulo
unitario. Donde

& () =L, x—p,x7-. X P

4.5.9 FProcesos autoreqgresivos de
promedios m&viles. CARMA)D

Se les representa mediante la expresién:
$(BYZ=p+8(B)a,  .......... 2

Zp=Zop

en donde ¢(B) y 6(B) son polinomios de retraso de orden
PY q respectivamente {(a:z} es8 un procesc de ruido blanco
Y Z; es la series de desviacioneas de la variable 2.
respecto a nivel u.

La generalizacidén de los modelos ARMA surge del hecho
que en la prdctica muchas series de tiempo presentan
caracterfisticas tanto autoregresivas como de promedios
méviles,

Hﬁmi?
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j4;3;1OﬂHDDELos AUTOREGRESIVOS
ClmR Ll BINTEGRADOS Y DE FROMEDIOS
TMOVIL_LES (aRItiad

“Leos cuales se representan de l2 siguiente manera:
$(2) 2. =8(3) 2

-Interpretando el modelo, si el proceso original 2«
adolece de no estacionaridad causada Dpor una tendencia
polinominal no determinista, es posible construir el

procesc estacionario {We} en donde We=v"Z. pard .toda oo

para esta nueva serie podrfaz ser ya posible obtener . un
modelo ARMA. . : :
$(B) w.=p*+8(B) a,

locual-serfa equivalente a considerar el modelo ARIMA
. ’ G (B)VZ =p*-0(B)a, con g2 1
para (Zc) en donde {ac} es un proceso de ru:do blanco.

4.3.11 Estmcionalidad en modelos
ARTHA .- '

De la misma manera gue los datos observados podrian
exhibir propiedades de modelos AR, MA, ARMA, ARIMA,
estos mismos datos separados por una cierta estacidén (un
afio, un semesire, un cuatrimestre) podr {an exhibir las
mismas propiedades.

Por ejemplo considere geries de datos gue se reidnan
cuatrimestrdlmente, entonces, las diferencias
estacionales pueden ser calculadas come sigue:

Ze?2Z+vZe—a={1-B?)Z:

La nueva serie de datos, representada por 2. diria
ahora les diferencias entre el cuatrimestre actual y el

cuatrimestre anterior, es decir, como fue el primer
cuatrimestire de este afio en comparacién con el primer
cuatrimestre del a&afio anterior. En el caso de datos
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seleccionados mensualmente Yy que presentan
estacionalidad anual 1las diferencias debpfan de
calculadas como sigue:

z: e Ze=Zpoy2" (1-B1) Z,
la notacién ARIMA toma en cuenta estos ef
estacionales, la notacién es la siguiente:

ARIMA (p,d,q) x (P,D,Q)"=
donde § es @1 nifmero de per fodos por estacidn.

una
ser

ectos

2,ds q1 pardmetros no estacionarios del modelo.

P,D, Q1 Pardmetros pstacionales del modelo.

4. T 12 ETJTEMPLOS

ARIMA (1,0,0; = AR (1)

Este es un modelo autoregresiveo de orden 1 gue

representa come:
Z:( 1 '¢1B) =3,

aplicando el polinomio de retrasoc tenemos:
Ze~0,2c1a,

Z a4, 2,
notamos que 2. depende de Ze-a

Para que esta serie sea estacionaria se requiere

n
L]

que

la rafr de la ecuacidn 1-¢x=0 se encuentre fuera del

circule unitariao,

ARIMA (0,0,1) = MA (1)

s® expresa mediante
Z,={1-8,B)a,

o también comos
Zoma.-0,a,,

Z, depende de ac_i
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ARIMA (0,1,0)

se representa mediante la ecuacidn
(1-B) Z =a,
o bien

Zy~Zp =a,

esta ecuacidn muestra la primer diferencia de

la serie
Z< on forma de un modelo aleatorio.

ARIMA (1,0,1)

este modelo esta dado por la ecuacidn:
(1-8,B)Z,=(1-6,B) a,

aplicando el operador de retrasoc B tenemos:
Z2.-8,Z, ,=a.-0,a.,

Ze=0,2,.,-8,a;,+a,

AR (2)
ARIMA (2,0,0)

este modelo se expresa comos
(1-4,8-$,B%) 2 a,
aplicando el operadar de retraso y despejando 2.

obtenemoss
Ze=1 2912 548,

para que el procesc sea estacionarioc debe cumplirse gque
lag rafces de 1-$1.x—$ax3=0 se encuentran fuera del
circulo unitario ademds que | §l<1, at+tdi<l ¥ da—a<l
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ARIMA (0,0,2)
@] modelo se expresa comos
Z,=(1-8,B-8,8%) a,
em decir
Z,=-8,a,.,-0,a. ;+a;

ARIMA (1,1,1)

este modelo se puede escribir como:
{1-B) (1-013)2,_.-(1—915)8,: P .7 4
multiplicando los polinomios de retrase tenemos:
(1-B) (1-$,B) =1-4,B-B+$,B3=1-B(1+,) +$,B?

entonces (3) se puede expresar como @
{1-B(1+®,) +&,B%] Zza.-0,a,,
aplicande el retrasco tenemos:
Ze-(149) Z; +, 2, ;=a,-8,a,,

Zym (L44,) 2, - (,) Z,. ;+a.B.a,

ARIMA (2,2,2)
este modelo se escribe de la siguiente forma:
(1-3)*(1-¢,B—4,B%) Z, = (1-9,B-8,B3) a,
multiplicando los polinomios de retraso tenemos:
(1-2B+B%) (1-¢,B-$,B%) =1-¢,B-¢,B1-2B+2¢,B*+2¢,B*+B?-$,B*-¢,B*

reagrupandoz
[1-B($,-2) ~B? (§;+2¢,+1) +B* (2¢,—¢,) -B* ($,) 1 Z;=(1-0,50,83) a,
aplicando los operadores de retraso tenemos

Zo(9-2) 2,y - (6342, +1) 2., + (20,4,) 2, ;4,2 ,

=a.-0,a.,-0,a,,

entonces’
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Zom(-2) Zo o+ (442, +1) 2~ (2,—4,) Z. 1+ £($;) 2

=a,-9,a. ,-6,a,,

ARIMA (1,1,1)(1,1,1)4

Este modelo puede escribirse como:
(1-$,8) (1-®,84) (1-8) (1-B4) Z;=(1-8,5) (1-8,8%) a,

multiplicando los polinomios de retrasc y reagrugandc
tenemaoss

[1-B(d,+1) +82(d,) -B* (P, +1) +B5 ($,®, +d,+&®,+1) BS (-, 8, -,) +B* (,)
+B*(—$,®,-9,) +B%($,8,)12-¢
- (1-8,8%) -6,B+8,8,5% a,

Aplicando 1los operadores de retraso v reagrupgando
tenemos:

Zem (144 Zo + (D) Z o+ (140 ) 2~ (144, + 81+ 0,10, ) Z 7+ (9, +0, 9 25
~(®)Z +( B+ 0 )7 - (9, ®,) 2 ora. 0,8, -8, 2, (+0,0;8.

4. X. 1% Conmtruccildstn de modelos

La estrategia de construccién de modelos para series
des tiempo desarrollada por Box-Jenkina es la siguisnte:

1. Identificacién de un posible modelo dentro de la
clase de modelos ARIMA, es decir, determinacién de
los valores p, d, q que especifiquen s! modelo
ARIMA apropiado para la series en estudio.

Para lograr la identificacidn de un posible
modelo se recomiendan los siguientes pasos:

a) Hacer 1la series estacionaria., Un andlisis
inicial de la grdficas de los datos pueds
mostrarnos cuando la serie em estacionaria
en la media y en la varianza., Una diferencia
de primer o de megundo orden (estacional o
no estacional) generalmente quitard
cualquier no eatacionalidad en la media. 8i

Pigine 44



IV, Metodologias para ol andlisis de acciones

b)

c)

la wvarianza no es constante se procederd a
estabilizarla

Considerar aspectos no estacionales, Una
revisidn de las autocorrelaciones y las
autocorrelaciones parciales de la =erie
astacionaria obtenida en el pasc a) puedan

revelar algunas de las siguientes
propiedades:
i. AR(1): autocorrelaciones decaen

exponencialmente, una autocorrelacidn
parcial significativamente diferente

de cero.

ii. MA(Ll): autocorrelaciones parciales
decaen exponencialmente, una
autocorrelacidn significativamente
diferente de cero

iv. AR(2): decaimiento suave de las
autocorrelaciones Y dos
autocorrelaciones parciales
significavamente diferentes de cero.

v. MA(2): autocorrelaciones parciales
dacasn exponencialmente, dos
autocorrelaciones significativamente

diferentes de cero.

vi, ARMA(1,1): decaimiento exponencial
tanto de las autocorrelaciones como de
las autocorrelaciones parciales, 1
autocorrelacidn y 1 autocoerraelacidn
parcial significativamete diferentes
de cero.

Ampectos estacionales. Una revisidn de las
autocorrelaciones y de las autocorrslaciones
parciales pusden ayudar a identificar un
proceso SAR o SMA la inspeccidén deberd
observar las autocorrelaciones ra, re, raia,
ris en datos cuatrimestrales, y en el caso
de datos mensuales examinar algunas
autocorrelaciones para retrasos en mdiltiplos
de 12 esto e8 ria, raa,

Debemos tener presente que la gr&fica de
autocorrelaciones es completaments diferente de la
gréfica de 1oms datos. La gréfica de loms datos es

una

ayuda visual para identificar el tipo de
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I, Metodologias para ol andlisis de acciones

modelo. Las autocorrelaciones son un resumen del
modelo sximtente en los datos.

Estimacién de los parfmetros. La etapa de
estimacién presupone que se ha identificado ya a
un modelc y que, de aer date adecuado, lo udnico
que resta es encontrar los mejores valores de los
pardmetros para que dicho medelo represente
apropiadamente a la serie de sstudio.

Verificacién de supuestos que ol modelo
proporciona un ajuste adecuade y de que los
supuestos bésicoa, implicitos en el modelo, se
satisfacen; de no cumplirae 1lom supueatos, sae
determinan las modificaciones necesarias y de
hecho, s8e repiten las etapas anteriores hasta que
la verificacién indique resultados aceptables.

Eata verificacidn se realizard{ a travéds del
andiisis de las regiduales (miden las
diacrepancias entre los valores observados vy los
valores eatimados por el modelo).

Cuando el tamafio de la muestra es grande los
errores aleatorios Y los residuales son
prdcticamente iguales, es decir, al analizar los
residuales observados (4.} se analiza Dbésicamente
el proceso de ruido blanco (ac}.

Los supuestos acerca del proceso {ac)} o0 de los
residuales que deben verificarse son los
siguientes:

a) {a.) tiens media cero
b) {(a.} tiene varianza constante

c) Las variables {ac} son mutuamente
INDEPENDIENTES

d) (a:} tiene una distribucidn normal, para
toda t,

8) No existen observaciones aberrantes.
f) El modelo em admisiblae.
g) El modelo es estable en los pardmetros.

Uso del modelo para lom fines con Qque fue
construido; dichos fines son por lo genaral ds
pronéstico de mimulacién o para la explicacién del
fenémeno.
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IV, Metodologies para o] anblisis de acciones

En el siguiente capitulo presentamos ejemplos de
series de tiempo correspondientes a los precios de
cierre diarios de acciones que cotizan en la Bolsa
Mexicana de valores en las cuales se llevardn a cabo las
cuatro etapas anteriores con el objeto de encontrar
pronésticos del precio de acciocnes.
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V. Pronbsticos de precios de acciones con o) sttods de Box-Jenkine

V. Proncdmtico de precios de
accionems con e ] S
Box—Jen Nns

Sel FPronSstico de 1la &=ccidSn CHMaA

La grédfica de 1a figura %.1 corresponde a los datos
de precio de cierre diarios de la accién CMA.

Grdfice en €l tiempo
(X loea>

0 R T T T P PR e T T P T T e I )

» N
"R ERE

208

Tiempo
Aveidn: CMA

Figura 5,1 brifica de secuencia el tiespo pars la accibn OW.

Las observaciones van del 26 de octubre de 1989 al 20
de mayo de 1991 se observa claramente una tendencia por
1o que procederemos a esatacionalizar la serie aplicando
el operador de diferencia,

Al aplicar sl operador difarencia 1 vez
encontramos que la serie ya tiene un comportamiento
astacional (ver figura 5.2). Lo comprobaremos observando
lan autocorrelaciones y calculando la desviacidn
estdndar de la smerie original con una diferencia, con
dos diferencias etc. El valor minimo de 1a desviacién
estdndar corresponderd al grado de diferencia adecuado.

Notamos que salvo la primer y mséptima autocorrelacidn
(mostradas en la figura 5.3) son significativamente

diferentes de cerc las otras tienen valores cercancs a
cero.
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¥, Pronbsticos de precios de acciones con ol aétodo e Box-Jenkins

1 Diferencia no estacionsl

L ] 100 208 Jes 4898
indice tiempo

Aocicn: CMA

Figura 5.2 Grifica de ! difersnci no estaciond] pars lt accitn OW,

Funcion de autocorrelacidn estimada
para una diferencia no estacional

Coeficiente

n e
{RARL) LAY WAL ML

FPeriodo
Accion: CMA

Figura 5,3 Geifica de autocorrelacibn para | diferencia no sstacional de Ja accibn 0¥,

La funcién de autocorrelacién también nos indica un
posible modelo ARIMA (0,1,1)x(0,0,1)~

Al obserwvar las autocorrelaciones parciales
encontramos que salvo la primer autocorrelacién que es
significativamente diferente de cero, las demés tienen
valores cercanos a cero.

Por otra parte concluimos que 1 fue el grado de
desviacién adecuado vya que la desviacidn estdndar para
la serie con una diferencia fue la minima an comparacién
con la serie original y la serie con dos diferencias

8(2+)=500.951 S( Ex)=71.2077 8( vE.)=93.037
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V. Prondsticos de pracios o acciones con 1] adtodd de Au~Venking

Castlaients

Funcidn de autocorrelacidn estimada
PBIA 1 dlferenc:a nu-—cutamnna]

Periode
fcocidn: CrMA

Floura 5,4 brifica de 1a funcibn de autocorrelacibn parcial con | diferencia no estacional de Ja accién OW,

Después de estimar el modelo ARIMA(GC,1,1)x(0,0,1)-»
obtuvimos los siguientes resultados:

“Parfmetrow vilof" estimado | Dasviacida
: : estdndar
MA(1) -.16954 .05404
SMA(7) .12937 .05456
Estadfstica X2 con las. "0 pr:meras'>
“auytocorrelaciones . : 22.8151
o _’lemero de czbserva:ianéé:
emera, ervEnIones 340
L Media de los rasiduales
CRRLE B AL RLY -3.25701
Desviacidn estdndar. de 16§ res

Pasaremos a verificar los supuestos que deben cumplir
los residuales para admitir el modelo antes evaluado.

Si el modelo ha sido adecuado las autocorrelaciones

de los residuales deben tener valores cercancs a cero,
lo cual parece cumplirse al observar la figura 5.3

Figin 2



Coef loiante

Por'induv
“heeion: CMR "

Figura 5,5 Erifics de ds funcibn.de dutocorrelacibn’ee Jos residales, -

Las autocorrelaciones’: parciales..de."log  residuales
también deben‘ser vValores::cercanos: a.cero.y. al observar
su gréfica:en i la:figura 5.6 parece no' haber wviolacién a
este supuesto L T T S T et FET

" Residual estimado PACF. =

Coeticlente

foabuaadesatind

Periodo

hooidn: CcMa

Figura 8,8 Bréfica de 1a funziba par‘ciral de:los residiales para 1z acciln O,
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V. Pronbsticos e precios de accicoes con o] método de Rx-Jendirs

S. 1.1 Comprobacibn e Ios stLpuestos

1. La media de los residuales es cero*

| JN=d&~p m,/e, | < 2

| 353 -3.25701/69.7917 | = 0.85924 ¢ 2

2. Las variables {ac} aon mutuamente
independientes=:

%219 = A% pq = 30,1435
y ol valores de ' = 22.8151

entonces concluimoa que el valor de Q' no conduce
al rechazo de la hipétesis de que los residuales
son ruido blanco

3. El intervalo de confianza al 95% de nivel para 6.
Y 81

(8-2/varb, 8+2/vard), (-.27762,-0.6146)
(8-2y/vary,8+2/var8), (-0.02447,-0.2362)

Los intervalos de confianza de loas pardmetros nos
indican que los dos pardmetros son importantes
para explicar el comportamiento del fendémeno, es
decir, no se puede reducir el ndmero de parédmetros
involucrados (PARSIMONIA).

Para ol casa de suestras grandes los estisadores puntuales tiecen sproxisadesenta distribuciones auestrales
rorsales, A partle de la sedia y lavarfanza suestral de los residuales se estisa la sedia real p do los residiales,

con un coeficlants de conflanta del 952 taael % (0, /y1D) !

Zstadfstico 0 de lung y Box 11978, Andlisis estadfstico de series de tiespo econdaicas, Victor Guerrero,
capitulo IV,
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V. Pronbsticos de precios de acciones con el método de Box~Jenkins

4. El intervalo de confianza® para 8. y 8, esta
dentro de la regién admisible para modelos MA(1l)
que es el intervalo (-1,1) vy para modelos SMA(1l)
que es también (-1.1).

5. La correlacién entre los parémetros es de
0.087854 1o cual nos indica que prédcticamente no
eatdn correlacionados 1o que implicarfa que el
modelo sea estable en los pardmetros, es decir, no
hay redundancia de parédmetros.

6. Supongamos que la varianza de 1los residuales es
constante y al observar la gré&fica (mostrada en la
figura 5.7) de los residuales notamos que no
existe violacién a este supuesto.

Grefica de loe resmiduales

4ve
270

78

-13@

-3a206

Leboselos it

Tieunpo
Acoion: CMA

Figura 5.7 6Gréfica oe los residuales para 13 accibn OW

7. En la gréfica de los residuales tambiédn sa observa
que 12 de las residuales se encuentran fuera de la
banda (-2 0a, 20a) lo cual es consistente con al
hecho de que solamente el 5% de los residuales
(17) se encuentran fuera de dicha banda,

s etapa de veriflcacibn para de 1a setodologfa Box-Jenkins tiene un origen en la idea oo que todo sodelo es
wrbreo, por 1o que i hay que elegir entre var{os adelos, habrd que eleqlr aguel que presente sencs fallas, o bisn
fallas seros isportantes, de sanerd qua es posidle obtener un sodelo para of cual ol valor estisado de los parfaetros
sstuviera dentro de fa regidn adaisible pera su intervalo dw conflanza ro,

*Todos tos cdlculos fueron hechos con el paquete estadfstico STATERAPRICS,
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.Este:: supuesto implica ‘que no existan ‘ervaciones.::

aberrantes, es: decir, datos que no pertenecenia-lai i
serie Thistdrica o datos. que  requieren’ ‘de:‘una-

~explicacién.

En la figura 4 notamos gue existen 6 residuales’
bl

grandes, es decir, que estdn fuera "de . Yabanda:
(-3 0., 30a.), p2ro dentro del &mbito :del’ mercado
de valores es admisible este . tipo - de-
comportamiento nervioso de - los -precios - de las
acciones. : S .

Después. de haber cumplido con. todos estos supuestos
concluimos gue el médulo . (1-B)Ze¢ = (1-8,B) (1-8.Ba. el
cual . es semejante a escribir "ARIMA (0,1,1)%x(0,0,1)> es
el .adecuado -para representar “la’ serije .de precios de
cierre diarios de la accién ' CMA.

Z;,f;Z;;1¥;,i;1-rrax'B?‘,— Q;Q§:+,61815?) az

ZQ -72£;1 + B1elac—a = @rarm - elat;i +. 2
Ze = Zeoa ~ 021 Bcce ~:1293ac_> — .1605ac-s + ae

Lo cual nos indicaria qgue 1la observacién Z. depende
de la observacidén de un difa anterior md&s un movimiento
aleatorio ocurrido hace 8 observaciones mas un
movimiento aleatorio ocurride hace 7 periodos mas un
movimiento aleatorio ocurrido el periodc anterior mas un
movimiento ocurrido el difa de la observacién Z..

Consideremos un horizonte de pronéstico de una semana
es decir, 5 observaciones vya que la naturaleza del
mercado de valores estudiada en el capftulo referente es
tal gque no non permitird confiar en un pronéstico gque
abarque mé&s tiempo.

Ademés de que el prondstico (+(Z2<) (1)) pierde validez
al conocerse la observacién T(Zes:s1), de igual manera,
los pronésticos siguientes serdn de poca utilidad si no
se toman en cuenta las nuevas observaciones.
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"V, Pronbsticos de precios de acciones con ¢ sétodo de Box-Jenkins

Los 5 valores anteriores a la fecha de pronédstico de
la accién CMA ason:

15 \ 3\ 91 2380
18 \ 3 \ 91 2330
19 \ 3\ 81 2330
20 \ 3\ 91 2300
21 \ 3\ 91 2280

A continuacién se presentan los pronésticos obtenidos
a partir del modelo ajustado anteriormente.

Grifica de funcidn de prondstice
<X 1D8)

tienpo

Acoicon: CHA
Figura 5.8 Gr&fica de Ja funciba de prondstico para la accibn 0%

Loe pronésticos obtenidos vy sus intervalos de
confianza fueron los siguientes

‘confianza-al 95 . %

22/3/91 2278.28 (2140.91,2415.59)

23/3/91 2273.45 (2062.16,2484.74) 2280
26/3/91 2258.67 (1993.28,2524.06) 2300
27/3/91 2263,49 (1653.29,2573.68) 2260
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V. Pronbsticos de precios dv acciones con el sétodo de Box~Jenkirg

En geguida realizaremos un andlisis de la capacidad
del pronéstico en periocdos post-muestrales (andlisis
efectuado con la B8erie recortada y en el cual se
contrastan los resultados con valores post-muestrales)

La discrepancia entre los prondsticos Y las
observaciones (errores de prondéatico) permitiré&
distinguir la existencia de sub o sobre estimacién en
log pronésticos para ello se calcula la media de los
errores de pronéstico.

H
como 141-; ey (R)/H h=1,. H
-1

donde et(h) = T(Zeun) - +(Zt)(h) son los errores de
pronéstico y T(Zv+n) son las obgervaciones.

También se pueden analizar los errores de prondstico
expresados en porcentajes como:

H
Mg-; g/ (h) /H h=1,. H
-1
donde M';, representa la media de los erroress de
pronéstico en porcentaje.
a't (h) = 100 et (h) / T (Ztsn)
Mientras méds cercanos a cero sean las medidas M.,

M'iy, mejores serdn los pronégticos, eas decir la
capacidad de prondéstico del modelo serd mayor,

A continuacién obtendremos las medidas M., M'y

1 2260 2278.28 -18.28 -0.8088

2 2280 2273.43 6.55 0.2872

3 2300 2258.67 41.33 1.796

4 2260 2263.453 -3.49 -0.1544
M1=6.3275 M. '=0.28
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V. Pronbsticos de precios de acciones con el sftodo de Box-Jenkins

El modelo sobrsvalda el precio de las acciones en
menos del 1% de su valor verdadero.

Obtendremos otra medida para medir la capacidad del
pronéstico, el estadfistico U desarrcllado por Theil
(1966), el cual eleva al cuadrado 1los errores de tal
manera que a los errores grandes les da un peso mucho
mayor que a los errores pequefios, otra caracteristica es
que brinda una base relativa de comparacién con los
métodos ingenuos®. Al estadistico U se le define como:

2L (T(2Z,,,) -T(Z,.,))?2
] ?2 Tz

(TiZea) -TCZ,) |,
}3 Tz

Los valores del estadistico U se interpretan de la
siguiente manera:

U = 1 El prondstico ingenuo es tan buenoc - como - la -
técnica de prondstico utilizada.

U < 1 La técnica de prondstico que ha sido utilizada
eg mejor que el mdtodo ingenuo.

U > 1 El método formal de prondstico que ha sido
utilizada es mejor que el método ingenuo,.

En el caso de CMA U=, 864

S.2 FronSstico de la accifdn FEMSA

La gréfica de 1la figura 5.9 corresponde a los datos
de precio de cierre diarios de la accién Femsa, Las
observaciones van del 21 de octubres de 1987 al 20 de
mayo de 1991. Se observa claramente una tendencia en la
gréfica de los datos por 1lo que procederemos a
estacionalizar la serie aplicando el operador de
diferencia.

n prondstice ingeno utiliza el dito sds recientesente obtenico cosa futura pronostice,
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¥, Pronbsticos de precios de acciones con ¢l sétodo de Box-Jenkins

<M Lene)

Tiempo

Accidn: raesa

Figura 5.9 6rifica en 2l tiespo para la accitn FOSR

Al aplicar el operador de diferencia 1 vez
encontramos que la serie ya tiene un comportamiento
egstacional (ver la figura 5.10).

1 DBiferencia no—estacional
(X 198>

1e
Tienvo ¢t 1em>
Acoidn: FEMSA

Flgura 5,10 Grifica de 1a funcibn con | difersncia no estacional para 18 accibn FESA,

Por otra parte 1los resultadecs de encontrar las
desviaciones estédndar de la serie original vy sus
diferencias fueron:

S(Z.)=1698.99 S(€e)=173.51 S( v )=238.955

1o cual indica que el grado de difersnciacién
adscuado L] ] 1 lo comprobaremos observando las
autocorrelaciones,

Notamos que s=salvo la 13 autocorrelacién (mostrada en
la figura 5.11) que es wsignificativamente diferentes de

ceroc las otras correlaciones tienen valores cercancs a
cero.
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V. Pronfsticos de precios de accivnes con el sétod de Box-Jendins

Funcidn de autocorrelacidn
para una diferencia no estacional

Cesticiente

Ty

b oo bondnd

L] 3 is 13 kL as
Periocdn

Acotidn: FEMER

Flgura 8,11 6edfica de la funcibn de autocorrelacibn para una diferencia o estacione] de la xcifn FESA,

Las autocorrelaciones parciales (ver figura 5.12) nos
indican nuevamente que solamente la autocorrelacién
parcial 13 es significativamente diferente de cero y por
ser un valor menor a .5¢ ensayaremos un modslo
ARIMA (0,1,0)x%(0.,0,1)1>

Funcion de autocorrelacidn parcial
cun l dxfen:ncxa nu—estamna]

P e I e e e e o =
2 o TSNS SRV ASUU NS SO 3
e T E E
- . 3
o Lu -
- - P
s-e.5 R T S ICLCIIRIT TR (ESPIRPIeN g
3 -1 B i e . 3
e s . . 13 13 10

Periodo

Aco1dn: FEMsA

Figura 5,12 Grifica de Ja furcibn de autocorrelacibn estisada parcial para la accibn FENSA,

“or aodelos estad{sticos para series de tiespo univariadas de Victor Guerrera pl, 121,



V. Pronbsticos ce precios de accionss con ¢} sbtodo de Box-Jenking

Despuéds de estimar el modelo ARIMA (0,1,0)%(0,0,1)1a
tuvimos los siguientes resultados:

Castdndar;
. 03358

30.0075

891

10.1655

173.026

A continuacién wverificamos los supuestos que deben
cumplir 1los residualea para admitir el médelo antes
evaluado.

Las autocorrelaciones de los residuales deben ser
valores cercanos a cero, lo cual parece cumplirse al
observar la grédfica que se muestra en la figura 5.13.

Funcion de autocorrelacion de los residuales

Ceeficiente
e
ARl Lt L e

-] 3 is 13 ae a3
Pariodo

Rocidn 1 FENSA

Flgura 5,13 Gréfica de la funcibn de autocorrelacitn de los residiales para 12 accitn FENSA,

Las autocorrelaciones de los residuales también deben
ser valores cercanos a cero y al observar psu gréfica
(figura 5.14) parece no haber variacién a ests supuesto.
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V. Pronbsticos de precios de acciones con el sétodo de mx-denkim

Funcidn de autocorrelacidn parcial
de los residuales

Casficiante

25 IR T S 3
E 3
= -3
: 3
£ 3
i PO PO Ty ieammiiieieaFisiieeziiiins PP .
L] 3 [ 9 i1x 19 ie
Periodo

Aceidn: FENSA

Flgure 5,15 brifica de la funcibn de autocorrelacibn parcial de los residuales para la accibn FENGA,

T el Compr-obaci&n de I1os skpuestos

1.

La media de los residuales es cero

~d-p m/e, | <2

y891-1 -10.1655/173.026 | = 1.75 < 2

2. Las variables (a.} son mutuamente independientes:

X220 = 30.1435
y #1 valor de Q' = 30.60
por lo que concluimos que el valor de Q' no

conduce al rechazo de la hipétesis de que los
residuales son ruido blanco.

El intervalo de confianza para 8.
(8-2/vary,8+2/var8), (-0.0271,-0.16131)

El intervalo de confianza del pardmetro nos indica
que ol parédmetro es importante para explicar el

fendémeno.

El intervalo de confianza para 8, esta dentro de
la regién admimible para un SMA(1) que es el
intervalo (-1,1).
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Y, Pronésticos de precios de acciones con o) stocd de Box~Jerking oottt 0 T

5. No hay redundancia de parémetros.

6. La wvarianza de los residuales es constante vy al
observar la gréfica de 1la figura 5.15 notamos que
no exiate violacién a este supuesto.

I '
Grafica de los residuales
(¥ 108)

17 E..,, “.'. .,. . . :?

13 ?m ..................... Soneren : : "%é
? .....:, ...................... :..41 ‘, ..... ];: ........ e l ..I ..... : IL[.L ........... :_: g-
z 5 IR LR &y S O S N R I AL Y (P ITET IO I 'Y e (Y9 ¥ Sa e .._.. -

W ~, :
e D

-' ; + ' TTTTYTII u....: .............. T :..E

13 B e : o

9 2 4 6 8 i3
Tiense (X 108
fooign: FEMSA

Figura 5,15 br8fica de 1a de residuales para la accibn FEMSA.

7. En la gré&fica de los residuales se cbserva también
que 35 residuales estén fuera de Dbanda
(-2 Oa. 29a) lo cual correasponda con la
hipdtesis de que solamente el 5% del total (45)
eatdn fuera de dicha banda.

8. No existen observacionss aberrantes, vya que los
residuales grandes (14) que estdn fuera de la
banda (-3 Oa, 30.), corresponden al
comportamiento normal de la serie,
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V. Pronbsticos de precios de accicnes con el aétodo de Box-Venkins

Después de reviear todos los supuestos concluimos que
el modelo ARIMA(O0,1,0)x%(0,0,1)1s el cual es semejante a
egcribir

1‘2;-(1—61313”&:

es o]l adecuado para representar la serie de precios de
cierre de la accién FEMSA,

Z. también puede expresarse como:
Ze ™ Ze—y — 83 Ac—13 + ac
Ze = Ze_y = 094 3c—13 + ac

Lo cual nos indica que la observacién Z. depends de
la observacién de un dia anterior Z.-. mé&s un movimiento
aleatorio ocurrido hace trece periodos mas un
movimiento ocurrido el dia de la observacién Z..

Procederemos a revisar los prondsticos., La figura
5.16 nos mueatra la grdfica de los pronésticos.

Gréfica de funcicn de prongdstico

L.} 2 4 L ] .
Tienrpo

Kcoidn: FEMEA

Figuras.kbrifica de la funcibn de pronbstico para la iccibn FEXSA

i8
R 188>

Utilizaremos el mismo horizonte de prondstico que
anteriormente (1 semana) y calcularemos la media de los
earrores de pronéstico como una medida de la capacidad
del pronéstico.
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Los '3 valores anteriore

la accidén FEMSRE son:

s‘afislfecha de:

pronéstico de

15 \ 3\ 91 16350
18 \ 3 \ 91 10300
16 \ 3 \ 981 10450
20 \ 3\ %1 10450
21 N\ 3\ 91 10850
Los pronésticos obtenidos ¥y sus intervalos de
confianza son los siguientes:
s " Intervalo’: T Valorii
Fecha . | Pronéstico T de Verdadero
: : confianza . Lo -
& T Ty T o - A e e T ke v
22/3/91 10929.4 (10589.7,11269.1) 10900
25/3/91 10922 (10441.7,11402.4) 10750
26/3/91 10921.9 (10333.6,11510.2) 10600
27/3/91 10921 .4 (10242,11600.7) 10350
A continuacién obtendremos las medidas M., M'a.
SR Tria e F o (Rl e ety L ety
1 10500 10929.4 =29.4 ~.269
2 10750 10922 -172 1.6
3 10600 10921.9 —-321.9 -3.03
4 10350 10921.4 -571.4 -5.516
M1=—273.35 M'a1=-2.603
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¥, Pronbsticos de precios de acciones con el attodo de Box~Jenking

Los resultados nos indican que el modelo sobrevalda
las observaciones verdaderas en un 2.6% el valor de
U=2.07.

Sae3I PronbSstico de l1la accidSn CELANES

La grdfica de la figura 5.1i7 nos muestra los precios
de cierre diarios de la accién CELANES en el perifocdo que
abarca del 17 de octubre de 1987 al 20 de marzo de 1991.

Grafica en el tiempo

k% 1em0e)

3 E

2.3

B

2

1.3 B

3

1 E-

E

®.5 E
P I PR

L] 100 aoe 300 s00 Jo8 (1.
Tiempo

Acoidn: CELANES

Figura 5,17 6rifica en el tiespo para la accibn CELAES

Claramente se obgerva que la serie muestra una
tendencia es decir no es estacionaria, procedemos a
aplicar una primer diferencia con el objeto de volver 1la
serie estacionaria.

Después de aplicar una primer diferencia (ver figura
5.18) observamos que ila serie muestra va un
comportamiento estacional.

Lo comprobaremos al observar las funciones de
autocorrelacién, ademds que los valores de la desviacidn
estdndar de la serie original y la serie con una y con
dos diferencias fueron:

S8(2:)=4597.28 8( ®:)=454.268 8( vE.)=620.2

Observamos en la figura 5.19 que en efecto no existen
valores de la=m autocorrelaciones significativamente
diferentes de cero, salvo la autocorrelacidépy ndmero 11.
Por otra parte pensamos que el modelo de la serie es=s
solamente un ruido blanco.
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12 .Pronésticos de precios de acciones con ¢] sétods de Box~Jenkins

X 183 1 Diferencia no estacional

e 108 200 308 408 So8
Tiempo

nootén;: CELANKS

Figura 5,18 bedfica con | diferencia no estacional para la accibn CELANES

Funcidn de autocorrelacidn
para una diferencia no estacional

T

Caefiaiente

Periodo
fovidn: CELANKS

Figura 5,19 Funcibn de autocorrelacibn con una diferencia no estacional para 3 accibn CELAES

Al observar las autocorrelaciones parciales (ver
figura 5.20) s8e refuerza mé&s la idea de que el modelo de
la serie gea un ARIMA(0,1,0) es decir un ruido blanco.
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Y, Pronbsticos de precios de acciones con el sétodo de Box-Jenkins

Punciém de autocorrelacidn parcial
con una diferencia no estacional

Coaticionte
w s u »

)

!rn:!rvu'un!"u!

U
)

Pericda
Acotdn: CELANKS

Figura 5,20 6réfica de 1a funcibn de autocorrelacibn para una diferencia no-estacional de la accibn CELAES,

Al estimar el pardmetro del posible modelo

ARIMA(0,1,0)x(0,0,1)11 encontramos:

Valor de par{metr a "es

Dé':;viac:[dn ez:ta’ndqr del para'metro

Irntérvalo de confianza’ (.004,.125)

L& prusba estadistica 07 22.0385

Por lo que al estimar el intervalo de confianza para
el pardmetro encontramos que el cero es un posible valor
del pardmetro @ por 1o que el modelo que se ajustard a

la serie de precios de cierre de la accién CELANES seré4:
VZe=de

entonces Zg-Ze—i=ac

Y Ze=Ze—1tace

a esta dltima expresién aleatoria, en donde {a.} es

proceso ruido blanco con media cero Yy varianza o2, se le
conoce como caminata aleatoria acz generado de manera
independiente, donde ax 8e distribuye como una normal

con media cero y varianza uno.

A continuacién se presenta la gréfica de 1los

prondsticom (figura 5.21).
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Yy Pronbsticos de precios de acciones con o) sftodn de Box-Jenking

% 100083 Gralica de la funcidn de prondstico

[ ]
gurranda

3
Tilemyo
fooidn: CXLANKE

Figura 5,21 Gréfica de la funcibn de pronbstico para la accibn CELANES,

Los 5 valores anteriores a la fecha de pronéstico de
la accién CELANES son:

" eecha "UhLoR
15 \ 3\ 91 150000
18 \ 3\ 91 150000
19 \ 3 \ 91 150000
20 \ 3\ 91 150000
21\ 3\ 91 151000

Los pronédsticos obtenidos vy sus intervalos de
confianza fueron los siguientes:

22/3/91 15098.5 (14280.9,15988.1) 15150
25/3/91 15115.4 (13857.4,16373.5) 15350
26/3/91 15115.9 (13575.1,16656.6) 15600
27/3/91 15124.7 (13345.5,16903.8) 15650

El valor de M.=323.87, M'.=2.01%
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¥, Pronbsticos de precios de acciones con el sdtodo de Box-Jenking

Los valores de M, y M'y nos indican que el modelo
subestima los valores reales del precio.

5.4 PronSsticos para la accisn
KIMBER

Los datos corresponden a la accién KIMBER durante el
perfiodo que va del 26 de noviembre de 1987 al 27 de
marzo de 1991 y ase muestran en la figura 5.22.

Gréfica en €l tiempo

SRl

ak N w2

° 2 - [ L]
Tiompao
acoldn: KIMBIR

Figura 5.2 Gelfica en ol tisapo para la accibn XINGER,

Las observaciones corresponden a log precios de
cierre diarios de dicha accién, A los datos originales
ge les aplicé la transformacién

z'. a1 a0

T(Z2e) = {
N log(Ze) si A=0

con el objeto de estabilizar la varianza” para el valor

de A=.5,

La gréfica de los datos transformados (ver figura
5.23) nos muestra una tendencia polinominal por 1lo que
procederemos a diferenciar la serie para volverla
estacionaria.

Tlransfornacicn potencia de Bartlett (1947) para establecer la varfanza & la serie. Apindice 2.4 Modelos
ustadfsticos para series de tiespo unlvarfadas, Victor fuerrere,
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V., Pronbsticos de precios de acciones con el aétodo de Box-Jenking

Grafica en el tiempo

ane
19e
148
130
A09

78

[ a 4 [ L}
Tiempeo

fooidn: NINEER

Figura 5.23 6rafica de secuencia en el tiespo para los datos transforsadbs de KINBER,

En la figura 5.24 observamos que después de aplicar
una primer diferencia el comportamiento de la sgerie ya
es estacionaria.

1 Diferencia no estacional

AAJSARNERRANRAS!

$l)‘-»u

Tlenmpo
foaeidn: XIMBIR

Figura 5.24 6réfica con una diferencia no~estacional para la accibn KINRER

Los valores para las desviaciones estd&ndar de la
serie original y con una y dos diferencias fueron las
siguientes:

S({2c)=33.53 S(¥e)=1.38 S( vZe)=1.74

Comprobamos que el grado de diferenciacidn adecuado
L]] 1 ya que al observar la gréfica de las
autocorrelaciones (ver figura 5.25) encontramos que
salvo la primera de ellas el resto tisnden al valor de
cero.
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V. Pronbsticos de precios de acciones con el aétodd de Box~Jenkins

Funcidn de autocorrelacidn
para una diferencia no estacional

1 T O T O Ey T I T T T P Y O TP T e TR TaT T 3

: E E
4 0.3 E 3
L] 3 3
° Ll .
-1 o 3
:?.; -a.5 | 3
L 3

] g 10 i3 a8 23
Ferfcds
Acoldn: NINEBER

Figura 5,25 6rafica de Ja funcibn de autocorrelacibo parcial con una diferencia no estacionsl para la accibn KINGER

Lo mismo sucede para las autocorrelaciones parciales
(ver figura 5.26). EI hecho de que parezca una
autocorrelacién significativamente de cero nos indica
que probablemente estemos frente a una serie que tiene
un modelo ARIMA(O,1,1). Procederemos a tal modelo.

Funciém de autocorrelacidn parcial
caon unsa diferencia no estacional

U e v o

Cosfloiente

-1

1x 13 is

k4
Periodo

Aoocidn: KIMEXR

Figura 5.25 6r8fica de autocorrelacibn parcial con una diferencia no~estacional para la accibn KINRER
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Y, Pronbsticos de precios de acciones con ¢l sétods de Box-Jenkins

Despuds de estimar el modelo obtuvimos los siguientes
resultados:

22.5044

803

0.131736

1.36345

(0.13173)
g2l i=2.7
el v v i

Encontramos que al verificar el supuesto de que la
media de los residuales es cero, el modelo ARIMA(O0,1,1)
no lo cumple por lo que corregiremos el modelo.

Obtenemos entonces la grdfica de 1la funcién de
autocorrelacién con dos diferencias ordinarias.

La gréfica de la figura 5,27 nos indica que puede
tratarse de un modelo ARIMA(O,2,1).
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V. Pronbsticos de precios de acciones con el sétody de Box-Jenking

Funcidn de autocorrelacidn
2 diferencias no estacionales

ueedsid

Cosficiente

RRAI LB ALY |

Periods

Roocidn: KINBER

Figurs 5,27 Grifica de la funcibn de autocorrelacibn para dos diferencias no estacionales de Ja accibn Kisber

Notamos en la figura 5.28 que las primeras
autocorrelaciones son significativamente diferentes de
cero, pero en conjunto tienen decaimiento exponencial.

Funciém de autocarrelacidn parcial

»

AAALELLARS EARL] LALLM

Coeficiante

Yeoriodo

Aooidn: KIMBER

Figura 5.8 Funcibn de autocorrelacibn parcial con dos diferencias no-estacionales para la accidn KIMKR.

Procederemos a evaluar el modelo ARIMA(1,2,1).

Despuds de obtener lom valores de los pardémetros para
el modelo ARIMA(1,2,1) vy observando 1los residuales
encontramos que e8 adecuado tomar un posible modelo
ARIMA(1,2,1)x(0,0,1)1> @l cual evaluaremos.
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¥, Pronbsticos de precios de acciones con ol sétodo de Box=Jenkins

Estimamos el modelc donde obtuvimos los resultados
siguientes

AR(1) . 22441 .03526
AM(1) .98660 .00166
SMA(13) -.10335 .03631
ﬁ»
16.5664
802
Media de Ios residusles. .
: LT R -0.053489
= Desv.iacio’n“es.fa’n'dar de los r-es}'duéies,
- o L e T e 1T 1.37463

Al observar las autocorrelaciones de los reszsiduales
(mostrados en la figura 5.29) notamos que todos tienen
un valor de cero lo que nos indica que al modelo es
adecuado.

Funcidn de autocorrelacidn
de los residuales

s denaaleaeafyaqnl

Castiociente

- s ) 1S 208 as
Perlodo

Avofdni NINBER

Flgura 3,29 Funcibn de autocorralacibn de Jos residuales para la sccitn KDRER

Lo mismo sucede con las autocorrelacionss parciales,
todas tienen valores cercanos a cero (ver figura 5.30).
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¥ Prmbst’ic'as de precios de acciones con o) sétodd de Box-~Jenking

Funcién de autocarrelacidn
parcial de los residualems

.................. TSR TS rroe

frreTpY !u Lbd RALe4

s b il

Cosfioiente

el
el

Acoidn: XIMBXR

Figra 3.30 Funcibn de autocorrelacibn parcial de los residuales para la accibn KIMBER.

. X. 1 Comprobacibn de Tos stupuestos
1. La media de los residuales es cero

| yFd-p mfe, | ¢ 2

| 8061 -0.053489/1.37463 | = 1.1016 ¢ 2

2. Las variables (ac} son mutuamente independientes:
Xza.e = 30.1435
y #1 valor obtenido de Q' = 16.5564

lo cual no conduce al rechazo de la hipétesis de
que los residuales son ruido blanco.

3. El intervalo de confianza para ¢., 6. y 8.

(&, -2/VARS,, §,+2/VARP,T, (0.15544,0.29441)
(8-2/var®, 8+2yvarl), (-0.1753, -0.0313)
(0-2yvar9,8+2/var8), (-0.1753,-0.0313)
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4, ELl"

dentro de 1s° ;
-{~1,1), para 8. que es L {=1,1)7

es (=1,1)

. Los ‘intervalos®
‘dndican que s~ deben...s

‘explicar-el fendmeno.

intervalo ds :confianza par

regién admisible pa

"+5, No  hay redundancia de pardmetros- ya que . las

correlaciones entre los pardmetros es

matriz de correlacidén es la siguiente:

muy baja, la

T 0. | &
1 -.036¢@ .0691
—-.0369 1 .087
~-.0691 .097 1

el resto de

6. Observamos

los supuestos los comprobaremos en -la
grdfica de los residuales.

en la figura 5.31 . que’ los vresiduales
muestran una varianza constante. LR e

No®

(S AR SR

~L

~?

Grsfica de la funcidén de proodstico

Tienpo

ficoidn: XIMRER

Figura 5,30 6rific2 de los recidieles pera Ia accibn MR

7. En:la [ misma gr&fica de : la figura 5.31 observamos
: - residuales se “encuentran fuera de 1la
bandai (-2 ga,. ..28a) Yo .cual es consistente con el
hecho de: que solamente €15 % de

. 28:delas
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V. Pronbsticos de precios de acciones con el sétodd de Pox~Jenkins

los residuales (en este casoc 5% corresponde a un

valor de 40)

8. Observemos que existen 6 residuales grandes, es

decir, valores que est&n fuera de la

banda

(=3 0..30.), pero dentro del &mbito del mercado de
valoreas eg admisible este tipoc de comportamientao

nervio=so de los precios de las acciones,

En resumen el médelo ajustado
ARIMA(1,2,1)x(0,0,1)a1>, e8 decir,

(1~-¢:1B) V2We=(1-8.B) (1-8.B%)a.
(1-.2244B) v*We=(1-.98B) (1+.103*3)ac

A continuacién presentamos la grédfica de la

es un

funcidén

de prondstico en la figura 5.32. Debe Observarse que los
pronésticos que hemos obtenido son los correspondientes
a los datos originales 2. bajo una transformacién y lo
que nosotrog queremos encontrar es el prondstico para la

serie original.

Gra¥ica de la funcidn de prondstico

e
aze
i19.
1608
129
ies

Kl

4
Tiempo

Aootdn: MIMBEXR

ie
(X 108>

Figura 5,32 bréfica de la funcibn de pronbstico para 1z accibn KINKER,

ya que la funcién transformacidn utilizada fue

th si AwQ

T(Ze) =
(2e { log(Ze) si A0

para J=%
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V. Pronbsticos de precios de acciones con ol sétodh de Box-Jenkins

Para esta transformacidén, es posible realizar el
cédlculo de un factor que permita corregir
aproximadamente el sesgo que introduce la aplicacién de
la transformacién inversa (para regresar a la escala
original. Dicho factor pude estimarse medianta.

Ce (B) =(1/2+/T=(2(A-11/2) [T(Z,) (1)) *VAR, (e (A 11/2} /"

bh-1
donde VAR,le,(h)) =; L H
=0

y donde
‘5 = < 0,4 ¥, +d W v rd W, 4 PaAra 3 = 1,.g
S Wy ¥ by Wy g PAra T <

con $o=-1 Y ¥5-1=0 2i iK1

De tal manera que el pronéstico de la serie original
Z. serd:
2e(h) = T7* ($£(Z2<)(h)] C4, 4 (M)

ahora si procederemos a obtener los prondstico en la
egcala original

Tzaan () [T A Zeo
1 210.24 44200.857 1.00004 44202.6
2 211.092 44559.832 1.0004 44577
3 211.462 44716.177 1.000% 44738
4 211.962 44912.629 1.010 45361
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Los 5 valores anteriores-a lavfecha de. prondstico de

la‘accién KIMBER son:

e -
\ \
\ \
\ \
20 \ 3\ 91 40299
21\ 3 \ 81 43497
Los prondsticos obtenidos vy sus.. intervalos de
confianza fueron los siguientes
EOTRIREI , g Intervalo f T‘ “ Valor
o Fecha Pronbstice S det SU
) v confianza
22/3/91 44,202.6 | (43074.98,45328.22) 41600
25/3/91 44,577 (42776.20,46226.84) 42000
26/3/91 44,738 (42416,47112.5) 42600
27/3/91 43,361 (42409.2,479559.2) 43500
M1 =-2294.5 My '=6.25
El modelo pronosticado sobrevalda el valor verdadero
en un 6%. El valor del estadistico U=2.85
S5.5 FronGsticos para la acecibn

BANAMEX

La gréfica de la figura 5.33 corresponde a los datos
de precio de cierre diarios de la  accién BANAMEX. Las
observaciones van del 3 de noviembre de 1987 al 20 de
marzo de 1391, Se observa claramente una tendencia por
lo que aplicaremos el operador diferencia con el fin de
volverla estacionaria.
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¥, Pronbsticos de precios de acciones con @l aétodo de Box~Jenking. ’

Grafica en el tiempo -
<X 108>
12

Ey J

a€wses

o 2 L [ L
Tiewpo

Aooién: BAMANIX

Figura 5.33 6e8fica de secuencia en el tiespo para la accifn BAWAEX

Al aplicar el operador de diferencia 1 vez
encontramos que la 3serie vya tiene un comportamiento
estacional (como puede comprobargse en la figura 5.34),
ademds de que al obtener las desviaciones estdndar para
la serie y la serie diferenciada hemos obtenido 1los
giguientes valores:

S(2.)=3082.16 S(#€c)=121.559 S( vE.)=149.729

1 Diferencia no estacional

T

faadsaboaforiiad

is
Tlempo <X 198>

focidn: BANAMEX

Figura 5,3 Grifica con I diferencia no estaciond] para [a xcidn RAWVEY,

Obsgervando las autocorrelaciones dnicamente la
primera de ellas es asignificativamente diferents de cero
(ver figura 5.335) 1lo cual nos da a pensar que =se trata
de un pozible modelo ARIMA(O0,1,1).

En las autocorrelaciones parciales tenemos que

dnicamente las dos primeras parciales son
significativamente diferentes de cero.(ver figura 5.36)
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V. Pronbsticos de precics de acciones con ¢l sétodo de Box-Jenkins

Coaficiente

Funcidn de autocorrelacidn
para una diferencia no estacional

i is
Periodo

Aococidn: BANAMIX

Figura 3.35 6rifica de funcibn de autocorrelaciones para una diferencia no-estacional.
Funcién de autocorrelacidn parcial
con una diferencia no estacional
1 [~ R . e S e S L R EEe) T
. E E
- OV SO OP SIS UOVR S SO OU ORI S SOTOU IR RO
s t
R Y a0 oIS GEITDIT ST TI TSRS TR e BT A
R S
8§ TE
S S O UUOF VYUOUSUUOUSUTUN: OO UL RUPRURUOTUTY SUTUPORU
L -] : 12 13 ie
Periodo
Acclén: BANAMEN
Figura 5.35 Grifica de funcifn de autocorrelacicnes parciales con una diferencia no estacional para 1a accibn RANVEX

De todo lo anterior concluimos que el grado de

diferenciacidén adecuado es 1, procederemos a estimar el
modelo,
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V. Pronbsticos de precios de acciones con ol sétodo de Box-~Jenkins

Después de estimar el modelo ARIMA (0,1,1) odbtuvimos
los gsiguientes resultados:

MA (1) l‘ —:228975 ;05358

‘attacorrelacianes: i 15.1707
835
8.01519
117.474

A continuacidn verificaremos logs supuestos gque deben
cumplir los residuales para admitir el modelo antes

evaluado.

Notamos qus al comportamiento de las
autocorrelaciones de 1los residuales mostrado en la
figura 5.37 es el esperado, es decir sus valores son
cercanos a cero.

Funcicm de autocorrelacidn
de los residuales

Coeficiants

Loenadunioboegalinsel

P TRy J T T CN T PR TR VY IR PR T Y| SRR T YT IR IIT VTRTTNNIT) PIVSTIVYSUTIVYTPPIRTey .
3 19 13 30 a3
Periode .

ficoidn: BANAMEX

Figura 8,37 Gréifica de 12 funcibn de autocorrelacibn de los residiales pard 1a accitn BAREL,

A si mismo sucede para las autocorrelaciones
parciales, sus valores son cercanocs a cero también.
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Y, Prondsticos de precios de acciones con 2] sétods de Box-Jenkins

Funcidn de autocarrelacidn
parcial de los residuales

Cantiafante

LI
T PR reT oY
prorprTpe e

fosadsio b

Periodo

Aocotdn: PANAKEX

Figura 5,38 Funcibn de autocorrelacibn parcial de los residiales.

S S.d LComprobacibnpn de I1os sSupuesitios

1.

2.

La media de los residuales es cero
| ¢yN-d<p mg/o, ! ¢ 2
j VB34 -8.01519/117.474 | = 1.9 < 2

Las variables {a:} son mutuamente independientes:
X220 = 31.41
y el valor de Q' = 15,1707

concluimos que el valor de ¢ no conduce al
rechazo de la hipétesis de que los residuales son
ruido blanco

El intervalo de confianza para 8. y 8.
(6-2yvar®,0+2/vard), (-.3569,-0.2227)

El intervalo de confianza de loa pardmetros no es
importante para el pardmetro lo cual quiere decir
qus su inclusién es importante para la explicacién
del fendémeno.

El intervalo de confianza para 8. esta dentro de

la regidén admimible para modelos MA(1) que es el
intervaleo (~-1,1)
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V. Pronbsticos de precios de acciones con el sétodo de Box-~Jenkins

5. No hay redundancia de pardmetros.

6. Supongamos que la varianza de los residuales es
constante y al observar la gréfica (mostrada en la
figura 5.39) de log residuales notamos que no
existe violacidén a este supuesto.

Grifica de los residuales

Laadeaadand

&
]
e

4
Tiewpo

fooién: BAMAMEX

Figura 5,39 GrSfica de los residiales sara la accifn FANGEX

7. En la grédfica de los residuales también se observa
que 40 de los residuales se encuentran fuera de la
banda (-2 o0a., 20.) lo cual es consistente con el
hecho de que solamente el 5% de los residuales
(42) se encuentran fuera de dicha banda.

8. No existen observaciones aberrantes, todog lo
residuales que se encuentran fuera de la banda
(-3 0a, 30.), son parte del comportamiento normal

del precio de las valores,

Concluimos que el modelo ARIMA(0,1,1)x(0,0,1)> gue
también puede escribirse como

V2e=(1-01)ac
o como (1-B)Z2c=(1~6Gin)ac

es el adecuado para represgsentar el comportamiento del
precio de BANAMEX

Phgina 104



V. Pronbsticos de precios de acciones con ¢! aétodo de Box~Jenkins

Z- pude quedar expresado de la siguiente manera:
Ze = Ze—wy = Brac.1 + ac
Ze ™ Ze—y + .22892c~1 + ac

Lo cual nos indicarfia que Z. el dfa de hoy depends
del wvalor de la accidn el dfa anterior méds un movimiento
aleatorio ocurrido el dia anterior pesado segdn el valor
de 0, més un movimiento aleatorio el dia de hoy.

Consideremos un horizonte de pronéstico de una semana
es decir, 5 observaciones ya que la naturaleza del
mercado de valores estudiada en el capitulo referente es
tal que no nos permitird confiar en un pronéstico que
abarque mé&e tiempo.

El prondstico para el precio de la accidén BANAMEX se
muestra an la figura 5.40

: . Y
< Leoss Grafica de la funcidn de prondstico

1z N e =

18 3

a

[ ]

-

=z

e E.™ o

[} b 3 4 [ L]
Tiemwpo (X 1e8>
Aooidn: BANRNMEX

Figura 5,40 brifica de la funcibn de pronbstico para la accibn BANYEX
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V. Pronbsticos de precios dv acciones con ol sétodd de Box-Jenkins s R S

Los 5 valores anteriores a la fecha de prondstico de
la accién BANAMEX son:

15 \ 3 \ 91 10100
18 \ 3 \ 91 10100
19 \ 3\ 91 10000
20 \ 3\ 91 9975

21 \ 3 \ 91 10000

Los prondsticos obtenidos vy sus intervalos de
confianza fueron los siguientes

f‘PfddSSEiCd* S de -;V'3ITV§tdader6k
confianza ;
22/3/91 10006.9 (9776.25,10237.5) 10000
25/3/91 10006.9 (9630.45,10383.3) 9,900
26/3/91 10006.9 (9527.14,10486.6) 10400
27/3/81 10006.9 (9442.41,10571.4) 10800

El valor de M.=271.55, M'i=2.49

Los wvalores M. y M'i nos indican que el modelo
subestima el precio de las acciones en un 2.49%. E)
valor de U=1.36.

. Pronsetico par: la mcciadan
CAMESA

La figura 5.41 nos presenta los precics de cierre
diarios de la accién CAMESA durante el perifcdo que va
del 3 de marzo de 1988 al 20 de marzo des 1991,

La grédfica nos muestra claramente una tendencia por

lo que le aplicaremos el operador de diferencia con el
fin de volverla estacionaria.
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V, Pronbsticos de precios de acciones con el sétodo de Box-Jenkins

Grdfica en el tiempo

<M L0808

s K N WU

Losgabiansfu asliga gk

) 200 400 con son
T ierro
foci1én: CAMXSA

Figura 5,41 Grifica de secuencia en tiespo para la accibn CHESR

En la figura 5.42 notamos que la serie es
estacionaria después de aplicar la primer diferencia,
esto aunado a que 1los valores de las desviaciones
estdndar para 1la sgerie original con una y con dos
diferencias cuyos valores fueron:

S5(Z:)=853.71 S( ®e)=92.96 S( vEc)= 116.5
nos indican que el grado de diferenciacién adecuado es

el unoc. Comprobaremos este hecho observando las
autocorrelaciones.

1 Diferencia no estacional

"
Q
a

144 A L L M

huiu.j;ujmiu j

Tienpo

Acoildn! CAMESA

Flgura 5,42 Gréfica de | diferencia no estacional para la accitn CAESA

En efecto 1la grdfica de las autocorrelaciones de la
figura 5.43 nos indican que Unicamente la primer
autocorrelacién tiene un valor significativo muy cercano
a cero.
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V. Pronbsticos de precios de acciones con el sétody ck Boy~Jenkins

Ademés esta grdfica nos indica que estamos ante un
poaible modelo ARIMA(O,1,1).

Funcidn de autocorrelacidn
para una diferencia no estacional
1

Coeficiente

[ ] 3 i@ 13 ae a3
Periedo

ficcidn: CAMKSA
Figura 5,43 brifica de la funcibn de autocorrelacibn parcial para | diferencia no-estacional con la accibn CAESA,

Igual que lag autocorrelaciones, las
autocorreiaciones parciales tienen valores cercanos a
cero, menca la primera que tiene un valor diferente de
cero. (Ver la figura 5.44)
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V. Pronbsticos de precios de acciones con el sétodo de Box-Jenkins

Funcién de autocorrelacidn parcial
_com una dlferenma no_ estac:onal

L =3
. F E
» b - -
t esf 3
. £ 3
I eE 3
- b 3
5-..5 fe v e =

-1 =

rerfodo

foe1dn; CANESA

Figura 5.44 Funcin de autocorrelacibn parcial con una diferencial no estacional para la accibo Banasex

Procederemos a evaluar el posible modelo. Despuds de
estimar el modelo obtuvimos los siguientes resultados:

Valor estimade | Desviacidn
) : - ) estdndar:

~-.22704 .03970

-.03970

90.6547

Al observar la funcién de autocorrelaciédn parcial de
los resgsiduales (ver figura 5.45), observamos gque no
existen valores significativamente diferentes de cero.

Lo mismo sucede con las autocorrelaciones parciales

mostradas en la figura 5.46 1lo cual nos indica que en
efecto nuestro modelo ha sido adecuado.
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V. Pronbsticos de precios de acciones con el sétodo de Box~Tenkins

Funcidn de sautocorrelaciém.
de los residuales. .

LIS LIRS LARLY LALAY S

I T Y

Coefiviente

i i3 as
Periode

Aoeidn: CAMESA

Flgura 5,45 G6rifica de 12 funcibn de autocorrelacibn de los residvales para 1a accitn CYESA.

Funcidm de autocorrelacidn
parcial de los residuales

1
2 es
[
-
° [}
<z
¢ -o.3
3 i b e e
[ k] & > 13 i3 19 .
Periodo

Acoldén: carMxsa
Figura 5.4 Orifica de autocorrelacifn parcial de los residuales para 13 accibn BANYEX

Sem . Comprobacibn e Ios supuesdios

1. La media de los resgsiduales es cero
| yW=d=p m,/o, | < 2
| J81d-1 2.68668/90.6547 | = 0.73376 < 2

2. Las variables {a.} son mutuamente independientes:
X320 = 30.1435

y #1 valor de Q' = 12,204

Nos conduce al rechazo de la hipStesis de que los
residuales son ruido blanco
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V.- Pronbsticos de precios de acciones con el aétodo de Box-Jenkins

El intervalo de confianza para g,

(6-24/var®,0+2/var8), (-.30644,-0.14764)

Observamos que el ceroc no es un valor razonable
para el pardmetro, 1o cual nos indica que el
pardmetro debe ser incluido para explicar el
fenémeno.

. El intervalo de confianza para 0. Y esta

totalmente incluido dentro de la regién admisible
para modelos MA(1l) que es el intervalo (-1,1).

. No hay redundancia de pardémetros.

El resto de los pardmetros los comprobaremos en
la gréfica de los residuales de la figura 5.47

Grdfica de los residuales

y38 B e

ase [

158 F-

-sa .

-230 -

—aze i cereriensn e

. ane a88 o) ane
T1empo
Aooldn: CAMKSA

Figure 5,47  6rifica de 13 funcibn de residiales para la accibn CAESA,

6. Observemosa que los residuales muestran una

varianza constante.

En la gréfica de 1lom residuales observamos que
solamente 28 de los residuales ss sncuentran fuera
de la banda (-2 oa, 20.) lo cual es consiastaente
con el hecho de que s=colamente el 5% de los=s
reasiduales se encusntran fuera de dicha banda (en
este caso 31).
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observacién’

de la func16n de pronéstzco en la f1gura 5 48

‘B. Esisten =10 residuales - grandes,.es.  decir, wvalores =

que estén fuera de la ~banda (-3 0a, 36a).°. 10
cual indicaria gue las . "observaciones
corresponcdientes a estos perfodos deber fan
considerarse sospschosas de pertensce a  otra

serie, o ameritarfan una explic acion.

En el caso ds precios de acciones es comdn
cbservar grandes variacionss en los precios por la-
naturaleza -misma del mercado, por 1o que esas
observaciones .que participan sospechosas no 1o 'son :
ya que son reflejos de cambios normales en’ el -
comportamiento histérico de los precios. S

Ent resumen tenemos .gque el midelo'u aJustado alie e
comportamiento del precio de” la'accidn: uuar:o de CAMESA_, g
es un ARIMA 0,0, l o escr:to ‘de otra forma . )

Z:=Z:.V-_~z'r‘81a:jc—{
Z:-Z:——l'*' W 22’7051:-:—i+&;'
Lo
de )
aleatorio guetocurrird

'niel 1nstante¥t'

‘A continuacién seapresenta la func:én de ‘1a gréfica

(X 1oy

Grdfica de la funcién de prondstico

Al SALATLLAL LA Ll

s = N W

a8e

Figra 5,48




¥, Pronbsticos de precios de acciones con 2] sétod de Sox-Jenkins 7 T

Los

5 valores

la accién CAMESA son:

anteriores a la fecha de

prondstice de

FECHA VAL
15 \ 3 \ 91 3140
18 \ 3\ 91 30840
19 \ 3 \ 91 3080
20 \ 3 \ 91 30100
21\ 3\ 91 30100
Log prondsticos obtenideos vy sug intervalos de
confianza fueron losg siguientes:
" Fecha " [ Pronéstice| . de !
TR ! : “confianza
22/3/91 3099.15 (2921.,08,3277.22) 3250
25/3/91 3099.15 | (2817.28,3381.02) 3400
26/3/91 3099.15 (2742.51,3455.79) 3400
27/3/91 3099.15 (2680.9,3517.4) 3250
A continuacién se presentan algunas medidas de la
capacidad del pronéstico.
Coim b tezeny b Tz oo L oTewny b ere iy
1 3250 3099.15 150.85 4.64
2 3400 3099.15 300.85% 8.84
3 3400 3085.15% 300.85 8.84
4 3250 3099.15 150.85 4.64
Mx'zzs.e M'1=6.74
Lo que indica que &1 modelo subvalda el precio
vardaderoc de las acciones en un 6.74%, El valor de
U=~2,21.
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VI, Conclusiones : S o O

vI. Conclusiones

Es interesante hacer notar que vya gque las gréficas
son la principal herramienta del andlisis técnico vy

puesto que en general los precios tienen un
comportamiento aleatorio, es précticamente imposible
tener todas las gréficas gue nos representen el

comportamiento del mercade Y en particular el
comportamiento de las accionesg por lo qus, en algunas
ocasiones podremos pronoaticar adecuadamente un cambio
de tendencia y en otros muchos cases no 1o cual no nos
brinda un apoyo seguro en la toma de decisiones.

Por su parte el andlisis fundamental no toma en
cuenta tendencias, voldmenes, {ndices de mercado que
también son importantes en el momento de realizar el
andlisis lo que provocard una gran incertidumbre en
cuanto a la veracidad de sus recomendaciones en la
compra—-venta de acciones.

Por dJdltimo después de encontrar 1los prondésticos ds
precios de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores con
el método de Box—-Jenkins tenemos las siguientes
conclusiones:

En el caso de FEMSA el modelo obtenido sobrevalué el
valor verdadero de las acciones en un 2.6%, 1lo cual nos
indica que teniendo en cuenta cambios en los precios
durante la misma semana dque van de 10900 a 10350 pesos
lo que corresponde a variaciones de entre 0 y 6% un
prondéstico que se aleja solamente en un 2.6% del valor
verdadero es muy bueno. El caso de BANAMEX vy CELANES es
seme jante al de FEMSA, BANAMEX queda debajo del valor
verdaderoc solamente en un 2.45% mientras que CELANES
sobrevalia el valor verdadero de las acciones en un
2.015%, ambos prondaticos son muy buenos.

En el caso del modelo ajustado a CMA, el prondstico
difiere del valor verdadero en mencos de 1%, 1o cual nos
indica que en el horizonte de planeacidén de una ssemana
podriamos tomar decisiones casi con certeza.

Los modelos ajustados a CAMESA y KIMBER se alejan en

un 6% en promedio del valor verdadero del precio de la
accién, =in embargo, tomando encuenta que durante 1la
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V1, Corelusiones

semana KIMBER tuvo variaciones de precio de 41,600 a
43,500 ea decir un cambio del 6%, el pronéstico no es
malo, ademds durante la sSemana que se utilizé como
horizonte de pronéstico, el valor verdadero aumentd cada
dfa, de la misma manera el pronéstico tambidn aumentd
cada dia pero no en la misma proporcidén.

Por su parte, el estadistico U nos mide la diferencia
que hubo entre el pronéstico ingenuo con el prondstico
obtenido por el método de Box Jenkins, pero no nos
brinda una magnitud que noz indique un cudnto estamos
lejos del valor verdadero de la observacidén.

En resumen, los pronésticos obtenidos nos brindaran
una gran ayuda en el momento de tomar una decisidén para
elegir un instrumento de inversién, vya que a pesar del
alto riesgo que implica invertir en renta variable y que
gon solamente el 5.2% del total de capital que se maneja
en el mercado de valores son la opcidén de inversidn que
mds llama 1la atencién de 1los inversionistas por los
altos dividendos que en é1 se pueden lograr, por ejemplo
si se hubiera comprado KIMBER a principios de 1990 en
15300 pesos y se hubiera wvendido a finales de 1990 en
36,000 peso3 se hubiese obtenide un rendimiento anual
del 127.42% anual, lo cual es por mucho mayor cualquier
instrumento de inversidn de renta fija, pero también
pudimos comprar a principios de 1990 CAMESA en 3467
pesos y venderla a fin de afic en 3007 pesocs 1o que nos
indica una pérdida del 13.3% a lo largo del afio.

Los datos anteriores nos ejemplifican de manera clara
el alto riesgo en el que se incurre al invertir en
renta variable.

Sin embargo, conjuntando los métodos del andlisis
técnico, andlisis fundamental, prondésticos de series de
tiempo por el método de Box-jenkins ademds de un
andlizsis econdmico que estudie &1 comportamiento de los
principales indicadores nacionales e internacionales,
para poder pronosticar los acontecimientos que afectan
en alguna forma las diferentes alternativas de inversidn
o financiamiento, de tal manera gque al tomar una
decisién de compra o venta se trabajen conjuntamente los
métodos antes dichos y no de una manera independiente
comc se ha hecho hasta el momento, pero esta alternativa
implica un mayor trabajo en el proceso de andlisis que
sin embargo se verd ampliamente premiada en el momento
de obtener los beneficios,
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Y1, Conclusiones

A pesar de que la metodologfa de Box~Jenkins es una
poderosa herramienta en la construccién de modelos para
el an&lisis de series de tiempo, el mejor conocimiento
del mercado de valores ayudard a obtener mas éptimos
modelos ya que los resultados se podrdn interpretar de
una manera mas adecuada.

Por dltimo se recalca, que la propuesta de este
trabajo no es seguir fielmente el comportamiento de las
acciones sn el prondstice, sino ayudarnos junto con sl
andlisis técnico y fundamental a tomar una decisidn en
el momento de invertir.
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