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1. 1«rcmc16n 

:t :t ntrod.uo e: 1. cío 

Al hablar de la Bolsa Mexicana de Valores 
inmediatamente la relacionamos con la compra-venta de 
acciones, asi como, de acuerdo con las políticas de 
modernización y apertura internacional de la economía de 
México, con una gran gama de opciones de tinanciamiento 
a empresas privadas e instituciones pdblicas. 

El mercado de valores siempre ha estado rodeado de un 
halo de misterio y magia, las grandes tortunas que ahi 
se desvanecen o los grandes imperios que ahi se 
soliditican, le han dado una serie de atributos que 
provocan un gran interés por conocerla m6s de cerca, 
saber donde se origina. lquién la rige?, lde qué manera 
se puede invertir en ella?, lcómo obtener altos 
rendimientos?, lqué comprar?, todas estas preguntas se 
abordar6n en este trabajo. 

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

1. El an~lisis del contexto general dentro del cual 
se desarrolla la actividad del inversionista en 
México. Con este propósito se presenta un esquema 
del sistema burs6til, asi como los organismos que 
integran el mercado de Valores en México, adem6s 
de las posibles inversiones y sus características 
particulares. 

2. El estudio del Mercado de Valores, aqui se 
revisar6n las características del Mercado de 
Valores en México, y de otros tipos de mercados. 

3. An~lisis de las inversiones. Siguiendo los métodos 
usados tradicionalmente por las casas de bolsa y 
Bancos los cuales son: 

a) An~lisis técnico. El cual tiene la tunci6n 
de analizar el comportamiento y cambios de 
tendencias en los precios y voldmenes de los 
diterentes instrumentos del Mercado de Valores 

Mql111 1 
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negociados en la Bolsa, a trav6s de la oferta y 
la demanda de loe valores con objeto de 
determinar el momento para invertir. 

b) An6lieie fundamental. Se encarga del estudio 
continuo y cuidadoso de la informaci6n 
financiera de lae empresas que participan en el 
mercado accionario, con la finalidad de 
elaborar pronósticos confiables de sus 
utilidades esperadas para fines de inversi6n a 
largo plazo y determinar los riesgos de 
inversi6n por emisora. 

4. Por dltimo se incluye un tratamiento cuidadoso de 
los procedimientos que deben seguir para obtener 
pronósticos de los precios de las acciones de la 
Bolea Mexicana de Valores por el m6todo de 
Box-Jenkins. 

En este dltimo punto es interesante preguntar lPor 
qu6 Box-Jenkins? Y la respuesta es: porque al estudiar 
de manera independiente, pronósticos de series de tiempo 
por el m6todo de Box-Jenkina y tomando en cuenta la gran 
fundamentación estadistica y matemática de su 
metodoloqia surgi6 la idea de aplicarlo en 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 y cotizaciones durante los 
meses de enero y febrero de 1991 en la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

Esta idea también estuvo apoyada en varios artículos 
de revistas especializadas en el análisis de series de 
tiempo en 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 serie de conclusiones. 

l'igín1 z 
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II SISTEMA EURS~TIL 
MEXICANO 

El sistema financiero mexicano esta constituido por 
tres subsistemas: bancario, bursátil e instituciones 
auxiliares de créditoi loe cuales dinamizan y encauzan 
el !lujo de recursos monetarios, regulados por un 
régimen jurídico y se interrelacionan dentro del 
contexto económico nacional e internacional. 

El sistema bursátil mexicano es el conjunto de 
organizaciones tanto pdblicas como privadas, a través de 
las cuales se regulan y llevan a cabo actividades 
crediticias mediante títulos-valor que se negocian en la 
Bolea Mexicana de Valores, de acuerdo con las 
disposiciones de la Ley del Mercado de Valoree. 

El Mercado de Valoree de 
instituciones reguladoras y 
emisoras e inversionistas: 
mecanismos que hacen posible 
inscritos en el Registro 
Intermediarios y aprobados 
Valoree 

México esta integrado por 
de apoyo, intermediarios, 
además de las normas y 
el intercambio de títulos 
Nacional de Valoree e 

por la Bolea Mexicana de 

La Secretaria de hacienda y crédito pdblico es el 
organismo del Gobierno Federal encargado de regular, 
coordinar y vigilar el Sistema Financiero e impulsar las 
políticas monetaria y crediticia: orientando la 
evolución del mercado financiero y bursátil y la 
actuación de sus participantes. 

El Banco de México, por su parte, se encarga de la 
regulación monetaria y de la emisión de instrumentos 
crediticios gubernamentales, as! como de loe criterios 
generales a que deben sujetarse loe participantes en el 
Mercado de Dinero (es aquel en el que las empresas y 
entidades gubernamentales son capases de satisfacer eus 
necesidades de liquidez a corto plazo, mediante la 
emisión de instrumentos de financiamiento que pueden 
colocarse directamente entre el pdblico inversionista), 
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La Comisión Nacional de Valoree es una dependencia de 
la Secretaria de Hacienda y Credito Pdblico, creada por 
decreto presidencial de acuerdo con lo establecido por 
la ley del Mercado de Valores, con el objetivo de 
regular y controlar el cumplimiento de las disposiciones 
legales, as1 como de mantener el Registro Nacional de 
Valores e intermediarios. 

La Bolsa Mexicana de Valores, ndcleo operativo de 
este mercado, ee un organismo privado que provee las 
instalaciones y servicios necesarios para la 
transacción, compensación y liquidaci6n de valores; 
controla y administra lae operaciones y difunde la 
información correspondiente¡ adem6s de verificar que los 
intermediarios y emisores se ajusten a las normas 
vigentes y a las sanas pr6cticas del mercado. 

l'igl/11 f 
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A continuación se presenta un 
estructura del Mercado de Valores. 

• SHCP 

• Banco de 
México 

• Comieió'n 
Nacional 
Bancaria 

• Comisió'n 
Nacional de 
Valores 

• Einpreeae 
Einisoras 

• Casas de Bolea 

• Bancoe 

• Inversionistas 

• Sociedades de 
inverei<5n 

esquelll!l de 

• Bolea Mexicana 
de valores 

• Asociaci6n 
Mexicana de 
Casae de Bolea 

• Instituto 
Mexicano do 
Capitales 

• Academia 
Mexicana de 
Derecho 
Burs!til 

• Fondo d.e 
Contingencia 

• Calificadora 
de Valores 

• Instituto para 
del d.ep6sito 
de valorees 

El an~lisis de la compra venta de valores siempre ha 
generado la atención de todo tipo de peresonas e 
instituciones, tanto por aquellos que buscan una 
alternativa d.e inversión con el tin de proteger e 
incrementar su patrimonio, como por los que pretenden 
posiciones tavorables en el corto plazo. La compra-venta 
constante de valores genera la liquidez de los mercadees 
y por ello es tactible su existencia como alternativa de 
tinanciamiento y capitalización de la econom!a de un 
pa!s. 

Las grandes empresas y el gobierno utilizan la bolsa 
para buscar recursos del pdblico. Es un medio 
alternativo de tinanciamiento del sistema bancario. 



1/, Slst• F!Mtr:!tro llnlcll'O 

El precio y lo• intereeee que pagan loe valoree eet4n 
eujetoe a la oterta y la demanda 

El eequerna general del tuncionamiento del eieterna 
bure4til ee el eiguiente: 

O!erentee 
monetarioe, 
pagando loe 
a trav6e de 

y demandantee intercambian loe recureoe 
obteniendo loe primeroe un rendimiento y 

eegundoe un coeto y amboe entran en contacto 
Caeae de Bolea. 

Son lae inetitucionee mediante lae cualee el 
invereionieta invierte eu dinero en la bolea de valoree. 

Lae caeas de bolea (eociedades anónimas) o loe 
agentee de bolea (pereonae t ieicas) eon loe 
intermediarioe entre el comprador y el vendedor de 
valoree. Entre todos el loe son due~oe (accionistas) de 
la Bolsa Mexicana de Valoree S.A. de C.V. en cuyo local 
ee compran y venden loe valoree. 

Eetae eociedadee anónimae deben regietrarse como 
talee en la eección de intermediarioe del Registro 
Nacional de Valoree e Intermediarioe. Entre las 
actividadee que lae caeae de Bolsa pueden llevar a cabo 
ee encuentran lae eiquientee: 

Actuar como 
valoree. 

intermediario en el mercado de 

- Recibir !ondee por concepto de lae operaciones con 
valoree que ee lee encomienden. 

- Otorgar cr6ditos para apoyar la inversión en bolsa 
de eue clientee. 

- Prestar aeeeoria en materia de valoree. 

• Actuar como repreeentantee comunes de 
obligacionistas y tenedores de loe valoree. 

Las comisiones por loe servicios de las casas de 
bolsa ee ajuetar4n a loe aranceles, generales o 
especiales, que formule la CNV y apruebe la SHCP. 

Piglni 6 
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Todas las casas 
por sus servicios, 
para la inversi6n 
modalidades con que 

de bolsa cobran las mismas tarifas 
pero la cantidad mínima que aceptan 
varia mucho, lo mismo que las 

se ofrecen sus servicios. 

2-2 XNDXCE DE PRECXOS Y COTXZACXONES 
<J:-P-C-> 

El indice de precios y cotizaciones es un term6metro 
parecido al indice de precios al consumidor. El indice 
de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 
Valores nos indica el porcentaje de variaci6n en el 
precio de un grupo de valores (acciones) como resultado 
de su compra y venta durante un determinado periodo. 

En otras palabras, el IPC 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 el que permite medir 
los avances o retrocesos que en promedio experimentan 
loe precios de las acciones. 

Generalmente, si la demanda supera la oferta, el 
precio de los valores tiende a subir. Si la oferta 
supera la demanda, su precio tiende a bajar. En 
conclusión el IPC es un tipo de promedio que muestra el 
comportamiento global del mercado ya que se le calcula 
con base en una muestra representativa de las acciones y 
no con base en la totalidad de los que se negocian. 

El mercado de valores segdn el rendimiento se puede 
dividir en1 

1. Renta variable 
El rendimiento 
generadas por la 
oferta del valor. 

varia seg~n las utilidades 
empresa emisora y la demanda u 

2. Renta tUa 
El emisor (empresa 
compromete a pagar 
comprador del titulo 

privada o gobierno) •e 
un inter~s establecido al 
en una fecha determinada. 

Plglna 7 
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El mercado de valores segdn el plazo tambi~n se puede 
dividir en: 

1. Largo Plazo 
Valores con 
respaldados 
del emisor. 

:;! • Corto plazo 

vencimiento 
por un bien 

a un al'fo 
patrimonial 

o mas y 
o activo 

Valores con rendimiento menor a un ano, que 
garantiza el emisor. 

El mercado de valores segdn el plazo se puede dividir 

Inversiones 
a mediano y largo 

plazo 

orientadas a la 
formaci6n de 
capital fijo 

Inversionee 
a corto plazo 

orientadas a 
equilibrar el 

flujo de recursos 

Inversiones a 
plazo 

indeterminado 

orientadas a 
equilibrar el 

flujo de recursos 

Analicemos a continuación cada uno de estos mercados 
as! como de algunos de sus instrumontos. 

2-~ Mercado de dinero 

Se encuentra integrado por instrumentos de renta fija 
con vencimiento inferior a un ano (corto plazo) emitidos 
por organismos gubernamentales, instituciones de cr~dito 
y empresas privadas. Los instrumentos del mercado de 
dinero se muestran a continuación. 

Pi;lna S 
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Instrumentos del mercado de dinero 

Mel'Olldo 
de 

Dinero 

C...tlflcadoa de la teaorwra (CETES) 
Pagar6a de la Teaomfa de la Federación (~GAFES) 
Bono• de la THorerla de la Federación (TESOBONOS) 
Bonoe de deaarrollo del Gobierno Federal (BONDES) 
Bonoa Bancarloe de deurrollo lnduatrlal (BONDIS) 
Pagar" con rendimiento llquldable al wnofmlento 
Aceptaelonn Bancaria• 
Papel Comerolal 

2.4 Mercado da Capit~1as 

El mercado de capitales incluye instrumentos de 
inversión de largo plazo, tanto de renta variable como 
de renta fija.Loe instrumentos del mercado de capitales 
ee muestran enseguida. 

Instrumentos del mercado de capitales 

Meroedo 
de 

Capltalea 

{

Bono• bancarloe ®desarrollo 
~nta Bonoe de renovación urbana 
flJa Petrobonoa 

ObUgaolonea 

Renta {Accione& oomerolalea y de 1ervlcloa 
Variable Aoofonea de 1ocledad&e de Inversión 
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Son valores de renta fija de largo y corto plazo. 

Instrumentos del mercado de metales 

Mercado { 

meC:.ea 
Metales preciosos 

Certlflcadoa de plata 

2. 6 J:nstrumento• d• J:n'v•ra:L"ón 

A continuación se revisan caracteristicas 
particulares de algunos de esos valores. 

2.6.1 CETES 

Vt1lor nomin•l 
• uo.ooo 

Emi•or 
• Los mi6rcoles de cada semana la SHCP por conducto 

del Banco de M6xico vende a las casas de bolsa una 
emis16n de CETES. 

Plazo 
• El plazo m&s frecuente es a 91 días, pero existen 

en el mercado CETES con 13 plazos diferentes. 

l'igl111 10 
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Liqui~z 

• Los CETES constituyen uno de los instrumentos de 
mayor liquidez, o sea la rapidez en que el tenedor 
de dichos valores puede obtener su dinero. 

C•rai::t•r út i e•• 
• Los Certificados de la Tesorería de la Federación 

CCETES) son bonos o valores emitidos por el 
gobierno federal para financiar sus gastos. 

• Los Cetes son títulos de crédito al portador en 
los cuales se consigna la obligación del Gobierno 
Federal a pagar su valor nominal a la techa de su 
vencimiento, por lo que se consideran valores de 
renta t'ija. 

• Los CETES se venden a los inversionistas con un 
descuento, es 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 !SR (Impuesto Sobre la Renta). 

2.6.2 PAGAFES 

V•lar namin•l 
• 1.000 dólares de E.U.A. 

Emi•ar 
• El Gobierno Federal a través del Banco de México 

coloca semanalmente emisiones de PAGAFES. 

PJ111za 
• Se colocan semanalmente los d!as jueves y el plazo 

es de 91 y 182 días, existen 26 plazos diferentes. 

PJ111zo 
• A pesar de estar limitados a las casas de bolsa 

tienen una amplia liquidez. 

C•r•ct•rútic•• 
• No existe ningdn riesgo en 

amortización, ya que cuentan con 
gobierno federal. 

• Su rendimiento 11e considera 

cuanto a la 
la garantía del 

considerando que su valor depende 
t'ijo, pero 
del tipo de 

Pigln1 11 
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cambio controlado de equilibrio entre el peso y el 
dolar, su rendimiento es en realidad variallle. 

• Liquidación es a 24 horas o en el mismo dia. 

• Igual que loe CETES están exentos de ISR. 

2.6.~ PETROBONOS 

V•lor nondn•l 
• $1,000 en las emieion9s 84 y 85 y $10,000 a partir 

de la del 1985-1. 

Emi•or 
• El Gobierno Federal. 

Plu:o 
• Todas las emisiones son a 3 afioe. 

Liquidwr 
• Es casi total y existe un importante mercado 

secundario de estos documentos. 

C•l"iact•rút:ic•• 
• Estos títulos están garantizados a través de una 

reserva de petróleo y cuentan, además con garantía 
especitica del Gobierno Federal por ello 
prácticamente carecen de riesgo1 • Ademds loe 
intereses como el valor de amortización se 
calculan al tipo de cambio vigente peso/dolar. 

• Se consideran títulos de renta tija, pero tienen 
características de tener un rendimiento variable. 

• Rendimiento 
valor de 
trimestral, 
emisión. 

mínimo garantizado, no deducible del 
amortización, pagadero mensual o 

eegdn las características de la 

1Al hablar dt lnat!'llllntOI car1ntn dt r!HQO rm rlftr!llOI 11 lwcho di qi» U.nen 1111 rtndl•ilnto 
11w¡ut1do1

1 no obttlntl1 11 lnvmlonl1h no puldl llbtr oúl v1 1 llf' iu h11 di rtnhbilldld rNh qutdi la 
lnctrlld.llbt1 di 11 lnfücldn 
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2.6.4 Bonos d• ~nd•mn~zac~6n 
Bancar~a <BJ:PS> 

V•loY nomin•l 
• SlOO y Sl0,000 (segdn la emisión de que se trate) 

Moneda Nacional y sus mdltiploe. 

Emi •oY 
• El Gobierno Federal. 

Pl•ZO 
• 3 anee. Es una inverei6n a largo plazo. 

LiquiMZ 
• ~bsoluta; existe un importante mercado secundario. 

C•Y•ct•Yútic•• 
• Como eet6n garantizados por el gobierno federal, 

su seguridad es total, ee decir el riesgo es nulo. 

• Liquidación en 24 horas. 

2.6.~ Bonos d• R•novac~6n Urbana 
de1 D. F. <BORES> 

V•loY nomin•l 
• SlOO 

Emi•oY 
• La tesorería de del D.D.F. 

Pl•zo 
• Largo plazo 10 anos mas tres de gracia. 

Liquidez 
• Ee reducida, por la poca cuantía de la emisión. 

C•Y•ct•Y út i e•• 
• Son libres de riesgo ya que loe respalda el D.D.F. 

• Liquidación en 24 horas. 

• El monto de la emisión ee de 2~.000,000,000. 

• Rendimiento fijo y pagadero trimestralmente. 

Pi9ln.1 u 



2.6.6 Bono• Bancar~o• de De•arro11o 
<BBD"' S> 

V•lor nomjn•l 
• Mdltiplos de $10,000 

Emi•or 
• Bancos de desarrollo. 

Pl•zo 
• Ee largo ya que eu colocaci6n mínima es a 3 a~os. 

Li qui caz 
• Muy baja; casi no ee negocian en el mercado 

secundario. 

C•r•ct•r bt i e•• 
• Su seguridad ee total, eet~n garantizados por el 

emisor. 

• Liquidaci6n en 24 horas. 

• Rendimiento fijo y pagan intereses cada 3 meses 

2.6.7 Bonos de Desarro11o de1 
Gob~arno Fedara1 <BONDES> 

V•lor nomin•l 
• $100,000 eue mdltiplos. 

Emi•or 
• El Gobierno Federal. 

Pl•zo 
• Mediano: cada emisi6n tendr~ su propio plazo, en 

mdltiplos de 26 días. 

Li qui d•z 
• Completa liquidez, para comprar o 

necesario pactar la operaci6n 

C•r•ct•r bt i e•• 
• Pr~cticamente carecen de riesgo. 

• Liquidaci6n1 24 horas. 

vender es 



• No existe rendimiento tijo, la utilidad se obtiene 
cuando se venden los BONDES que se compraron con 
anterioridad. 

2.6.a CertiTicados de Aportac~6n 
Patrimoniai <CAPS> 

V•lor nomin•l 
• Diterente segdn el emisor. 

Emi•or 
• Los diterentes bancos. 

Pl•zo 
• Corto plaza, segdn la oterta y la demanda. 

Liquid11z 
• Amplia liquidez 

Carac:ter !st j c:as 
• Los rendimientos han variado segdn la demanda. 

• Son instrumentos de renta variable. 

2.6.9 Obiigaciones 

V•lor nomin•l 
• Variable, pero ninguna empresa podr6 emitir 

obligaciones por encima del valor de su activo 
ti jo, 

Emi•or 
• Las obligaciones son títulos de crédito que emiten 

las sociedades anónimas. 

Pl•zo 
• Largo plazo. 

Li qui dll:r 
• Las obligaciones tienen una liquidez baja. 

C•r•c:t11rbt i e:•• 
• Una obligación es titulo de valoree nominativo 

mediante el cual se documenta un préstamo que una 
aociedad anónima obtiene de un conjunto de 
inversionistas. Los tenedores de obligaciones, a 
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loa que se denomina obligacionistas, obtienen 
periódicamente un pago por concepto de intereses y 
cobra, al vencimiento, el valor nominal del 
documento. 

• Reditdan una tasa de inter6s tija o variable. 

2.6.10 Aceptaciones Bancarias 

V•lor nomin•l 
• $100,000 o sus mdltiplos. 

Emi•or 
• Empresas. 

Plazo 
• Corto plazo. 

Li qui d11:z 
• ~lta. Existe un amplio mercado secundario 

C•ract•r .!.st i ca• 
• No tienen riesgo debido al aval bancario. 

• Liquidación: 24 horas o el mismo día 

2.6.11 Papa1 Comercia1 

V•lor nomin•l 
• 100,000 y sus mdltiplos. 

Emi•or 
• Son los pagarés negociables que emiten empresas 

cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Pl•ZO 
• No debe ser menor de 15 días ni mayor de 91 días. 

L1quid•Z 
• Amplia liquidez 
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C•r•c:t•rS..tic:•• 
• Son pagar6s que se utilizan 

cr~ditos. Existen dos tipos: 
para documentar 

l. Papel comercial bure6til 
Eo el que emiten empresae 
de valoree por ello, la 
trav6e de 6eta. 

inscritas en la bolea 
eroiei6n se hace a 

2. Papel comercial extrabur~ 
Es el que emiten empresas que pueden o no estar 
inscritas en la bolea mexicana de valoree y en 
cuya colocación intervienen las casas de bolsa 
como intermediarios, pero sin hacer oferta 
pdblica de loe títulos. 

2.6.12 C•rt:i~:icados d• P1ata 
<CEPLATAS> 

Va 1 or nominal 
• $100 

Emisor 
• El Banco Nacional de México y las empresas mineras 

a trav6s de Banca Cremi S.N.C. 

Pl11ro 
• Largo Plazo. 

Li qui d•Z 
• Eo un instrumento de inversión con alto grado de 

confianza y liquidez. 

Cu·ac:t•r.!stic•• 
• A nivel mundial la inversión en metales ha sido de 

las alternativas m6s rentables a largo plazo. 

• Se busca que no solo las empresas mineras puedan 
realizar transacciones con plata, sino que tambi6n 
la puedan hacer loe inversionistas de otros 
mercados que se interesen en loe metales. 

Ac:c:ion•• 

L•• Acciones ser.In 11mpli11mente 11n11lirl'.dats en •l co11p!tulo 
H•rc1.do d• Vo11loriu. 

l'ig/11111 
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Loe qrandee inversionistas compran y venden CETES, 
PETROBONOS o acciones a trav6e de los agentes de bolea, 
pero hay pequenos inversionistas que no tienen capital 
ni son duenos de toda la intormaci6n para decidir que 
valores comprar por sí mismos. 

Quienes buscan invertir una parte de sue ahorroe en 
valores sin involucrarse directamente en su manejo, 
pueden hacerlo a trav6s de una sociedad de inversión. 

Las sociedades de inversi6n son sociedades an6nimas. 
Su capital lo constituyen los CETES, PETROBONOS, 
acciones y dem~s valoree que en determinado momento 
posean. 

Loe accionistas de esa sociedad son duenoe de una 
parte de ese conjunto de valores, 

Al invertir en una sociedad de inversión, 
generalmente administrada por una casa de bolea, el 
dinero es manejado por personal especializado. Según la 
ley, puede haber tres tipos de sociedades de inv~rei6n : 
r•nt• rija, c•pital d• ri•sga y comunes. 

l'igln. 18 
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III. 

Una acci6n es un titulo que representa la propiedad 
de su tenedor sobre una de las partee iguales en que se 
divide el capital contable de una sociedad an6nima 

Son los dnicoe valoree considerados de renta variable 
en el medio burs6til y son, al mismo tiempo, los valoree 
que pueden producir m6e ganancias o m~a pérdidas al 
inversionista. Esto quiere decir, planteado desde el 
punto de vista de riesgo. que son loa instrumentos mas 
rieegoeos del mercado y. dependiendo de las 
circunstancias y del enfoque que asuma el inversionista. 
loe m6s atractivos o los menos deseables. 

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

Loe rendimientos de las acciones provienen 
loe dividendos que las empresas con utilidades 
sus tenedores, como de ganancias de capital, al 
a un precio y vender a otro mas alto. 

tanto de 
pagan a 
comprar 

Una manera tradicional de evaluar acciones consiste 
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 los inversionistas el interés 
principal de la inversi6n en acciones no radica en los 
rendimientos por dividendos, sino en lo que se puede 
lograr mediante las ganancias de capital, que pueden ser 
muy elevados y que normalmente se buscan tanto a largo 
plazo como a plazos corto y mediano. 

Los precios de las acciones en el mercado bure6til 
t.luctdan constantemente y dependen, en gran medida de la 
cantidad de inversionistas dispuestos a comprar o 
vender. Es decir, los precios dependen m6e que nada de 
la oferta y la demanda, al igual que en otros mercados. 
en términos generales se cumple también en el mercado 

Mgl11119 
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burs~til que al aumentar la oferta disminuyen loe 
precios y al aumentar la demanda aumentan loe precios. 

Hemos llegado al momento en el que el inversionista 
deeearia poder encontrar ciclos de tendencia a la alta, 
as! como a la baja, lo cual implicaría decidir. que 
acciones comerciar, as! como también lcómo comprar? y 
lcuándo vender? 

La respuesta a estae preguntas no es sencilla, ya que 
el an~lieis de acciones con propósitos de inversi6n ee 
una actividad compleja y de alto riesgo, lo cual implica 
que al dar una respuesta a lae interrogantes antee 
hechas debemos de seguir un profundo trabajo sistemático 
apoyado en información amplia y confiable de tal manera 
que tales decisiones sean lo mas exitosas posibles. 

Una de las principales dificultades del análisis es 
la gran cantidad de elementos que parecen influir sobre 
el comportamiento del mercado en general y de las 
acciones en particular. ~unque es probable que en 
ciertos casos algunos factores tengan más influencia que 
otros, siempre resulta conveniente revisar toda la 
información disponible y relevante dado que el 
comportamiento de los precios de las acciones responde 
más a la influencia de diversos hechos, que a la 
presencia o ausencia de un solo factor. 

Entonces, el an~lisis se convierte en la 
consideración de diversos factores y su posible efecto 
sobre los precios. 

En el atlo de 1953 M. G. Kendall en su trabajo "The 
~nalysis of Economic Time-Series, Part I &. Pricee", 
discutía acerca del comportamiento de los precios de las 
acciones y mercancías, teniendo como propósito encontrar 
ciertos cicloe regulares de precios concluyendo 
sorprendido que cada serie de datos de precios, seguían 
un recorrido aleatorio. 

Eetas conclusiones implicaban que las variaciones en 
loe precios eran independientes unas de otras. Para la 
mayoría de los economistas tue una idea sorprendente, 
pero aceptada mae adelante apoyada en un gran volumen de 
evidencia probatoria. 

Los trabajos de Kendall dieron origen a un nuevo 
conceptos mercado eficiente, el cual analizaremos a 
continuación. 

Piglni 20 
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En un mercado eficiente existe una infinidad de 
inversionistas con objetivos similares (obtener 
utilidades) y con acceso a la misma clase y cantidad de 
información, de tal manera que toda esta información 
relevante y averiguable este ha reflejada en los precios 
de los títulos. 

Todos los participantes de un mercado tienen como 
objetivo de obtener el mayor rendimiento posible. El 
mercado eficiente establece que es imposible obtener 
utilidades mayores que el rendimiento del propio 
mercado, en forma consistente, ya que el mercado 
representa todo en juicio y sentir de los 
inversionistas, todos pretenden el mismo objetivo, 
contando con el acceso a las mismas fuente de 
infonnaci6n, es decir si el mercado de capitales ea 
eficiente, la compra venta de cualquier titulo al precio 
vigente en el mercado es una traneacci6n de VANi cero. 

El mercado eficiente es aquel que r~pidamente 
"digiere la información" relativa a la economía, la 
industria, la empresa en particular y que 6eta ee 
refleja en forma correcta en el precio de neqociaci6n. 

En un mercado eficiente ninqdn participante puede 
esperar obtener un rendimiento mayor o menor que aquel 
que es "justo" obtener para el nivel de riesgo 
incurrido. 

La teoría no niega que le invertir produzca 
utilidades, sino que establece que en la medida en que 
en mercado se comporta eficientemente, no ser~ posible 
obtener rendimientos superiores a los que corresponden 
al nivel de rieeqo incurrido. 

De la misma forma la competencia entre los 
inversionistas conducir~ a un mercado de acciones en el 
que los precios reflejan en todo momento el verdadero 
valor, lo cual significa que ee ha encontrado un precio 
de equilibrio que incorpora toda la información 
disponible por los inversionistas en ese momento. 

1 Cantrlbucloll ntta dt un t lulo tn Ur1lno1 dt rlquua, valor actual 11na1 lnvualob 
lnlclal. 
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En conclusión tenemos que loe cambios de precio en un 
mercado eticiente son aleatorios ya que si loe precios 
retlejan toda la intormación relevante, entonces sólo se 
cambiar6n cuando llegue la nueva intormaci6n. Pero la 
nueva intormación, por detinición. no puede predecirse 
antes del momento correspondiente (de otro modo no seria 
nueva intormaciónl. Por lo que las variaciones en los 
precios no se pueden predecir antes de tiempo. Esto nos 
dice que si los precios de las acciones ya reflejan todo 
lo que es predecible, entonces loe cambios en loe 
precios deben retlejar sólo lo impredecible, es decir. 
la serie de cambios en loe precios deben ser aleatorios, 
pero no se debe pensar que el comportami~nto aleatorio 
de loe precios de las acciones implica que el mercado es 
irracional. Aleatoriedad y irracionalidad no son 
sinónimos. Loe cambios en loe precios de las acciones 
son aleatorios porque loe inversionistas son racionales 
y se mueven en un ambiente de competencia. 

Supongamos que hubiese ciclos predecibles en loe 
precios de las acciones, loe accionistas podrían obtener 
beneticioe superiores, conociendo estos ciclos. 

En la figura 3.1 se muestran diferentes alzas a lo 
largo del tiempo de acción. CELANES. lQu6 ocurre cuando 
loe inversionistas descubren estos ciclos? Se destruyen. 
Puesto que pueden comprar acciones de CELANES baratas y 
después de un tiempo venderlas a un precio superior al 
de adquisición. Puesto que las acciones en los puntos 
marcados son un buen negocio loe inversionistas se 
lanzar6n por estas acciones. Solo dejar6n de comprar 
cuando la acción ofrezca una tasa de rentabilidad 
normal. En conclusión, tan pronto como se pone de 
manitiesto un ciclo ante loe inversionistas, estos lo 
eliminan inmediatamente mediante sus operacione~. 

Pigl111 22 
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Flf'I :1.1 AlllS dr 11 11:ci6n CEAES 

Se conocen tres tipos de eficiencia del mercado loe 
cuales son: l111n:ado i=L111rtement11 e-ficiente, mwrcado 
s•mi-11-ficient11 y mwrcado d~bilmente •-fjciente. 

:s. 2 Mercado fuertemant• eficiente 

Los precios retlejan no solo la informaci6n pdblica. 
sino toda la informaci6n que puede ser adquirida con 
respecto a los negocios de la empresa e intentan 
descubrir intormaciones acerca de su rentabilidad, asi 
como estrictos an~lisis econ6micoe. 

En este mercado los precios de las acciones serían 
siempre justos y ningdn inversionista podria hacer 
continuamente buenas predicciones sobre loe precios de 
las accioneei ni adn loe inversionistas que poseen 
información altamente privilegiada pueden obtener un 
mayor rendimiento. 

Aunque la teoría del mercado ha sido bien respaldada 
empíricamente sería erróneo pretender que no existiesen 
problemas o aparentes excepciones dentro de loe mercados 
considerado como tuertemente eficientes 

3.3 Mercado •••i-eficiente 

En un mercado semieficiente al an~lieie de la 
intormaci6n disponible al inversionista (estudios 
financieros de las empresas, condiciones de la economía) 
no tiene sentido ya que esta intormaci6n se encuentra 
descontada en el precio de los valores. Sin embar~o. no 



/11, /lfrcHI di v1lcrn 

existen mercados puros semi-eficientes. ya que se ha 
observado como las opiniones y comentarios de loe 
"expertos" influye en loe precios de cotizaci6n. 

El mercado d6bilmente eficiente afirma que la 
secuencia de cambios de precio en el pasado no contiene 
información sobre los cambios futuros, es decir loe 
datos históricos del comportamiento de loe precios y 
volumen de operaciones no pueden utilizase para estimar 
o predecir el comportamiento futuro, en otras palabras 
considera que loe precios de loe valoree tienen un 
movimiento aleatorio. 

De las anteriores formas e hip6tesie de la teoría del 
mercado eficiente podemos considerar que loe mercados: 
en general no se mueven al azar, ni son fuertemente 
eficientes; por lo que aceptaremos las hip6teeie de los 
mercados semi-eficientes, de esta manera concluimos que 
dentro de este tipo de mercado loe inversionistas 
llegarán a obtener un rendimiento justo para el nivel de 
riesgo incurrido ya que ninguna situación se mantendrá 
anormal por mucho tiempo, es decir, loe precios de los 
valores que en 61 ee negocian no ee desviarán mucho o 
por mucho tiempo de lo que el propio mercado 
(inversionietasl recibirán como el rendimiento "Justo". 
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Al estudiar los mercados de valores han eurgido 
diferentes metodologías, para analizar el comportamiento 
de loe precioe de las acciones. 

La principal clasificación de este análisis ee el 
itnlJisis técnico y el itniÍJisis Fundamental. 

En el análisis t6cnico se incluyen los elementos que 
se originan dentro del mercado de valores. entre los que 
sobresalen el comportamiento de los precios de las 
acciones en la Bolsa y los voldmenea que de ellas se 
negocian. 

Por su parte en el análieie fundamental ee incluyen 
los factores extremos al medio bursátil. tales como 
fenómenos macroecon6micos: inflación, comportamiento del 
tipo de cambio de la demanda con respecto a monedas 
extranjeras, sucesos políticos y otros. 

En general se considera que los factores 
fundamentales tienen un efecto mds largo que a corto 
plazo en tanto que sucede lo contrario con los factores 
t~cnicos, se considera que su efecto tiende a 
manifestarse más a corto plazo. 

El análisis t6cnico abarca los siguientes puntos1 

l. Indicadores relacionados con el precio 

2. El volumen como indicador 

3. Otros indicadores 

4. M6todos gráficos del análisis de precio volumen. 

Plgl111 2!I 



En el an&lisis tunda.mental se aprecian loe siguientes 
puntos: 

1. Factores económicos 

2. Factores políticos 

3. Factores psicológicos 

4. Características de la empresa 

Adem&e, algunos de loe principales indicadores que se 
revisan hacen referencia al mercado en general Centre 
los cuales sobresale indice de precios y cotizaciones), 
otros revisan características de las empresas 
especíticae (tales como las razones con las que se 
analizan los estados financieros) y otros más tienen 
mayor incidencia sobre determinados sectores de la 
economía y de mercado de valores en particular. 

~ continuación presentaremos en forma detallada los 
métodos de an~lisie se~alados anteriormente. 

El análisis técnico se refiere al estudio del 
comportamiento de los mercados como tales sin considerar 
los valores que en ellos se negocian. El an&lisis 
técnico estudia en fonna gr~fica y numérica el 
comportamiento de los precios de los valores para 
determinar la tendencia futura que pueden presentar. 

El análisis técnico se fundamenta en el estudio de 
las tuerzas de la oferta y la demanda de loe valores, 
éstas son las que en determinado momento establecen el 
valor pr$cio del bien que se intercambia. Es cierto que 
las estadísticas utilizadas por el análisis fundamental 
tienen inf luenciae en la relación oterta-demanda de un 
determinado valor, sin embargo, estas nos son todos los 
elementos que modifican dicho equilibrio, existen adem~s 
las esperanzas y temores, consideraciones subjetivas, 
sentimientos racionales e irracionales de cientos de 
miles de compradores y vendedores que interact~an en 
momento dado. Los anteriores y otros !actores no pueden 
ser estudiados en torma individual, pero existe la 
ventaja de que todos ellos se expresen finalmente en una 
sola característica, que representa el equilibrio y 
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consenso entre compradores y vendedores, esta 
característica es el precio de neqociación o el precio 
de mercado de los valores, el mercado descuenta toda la 
información presente 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 negociación. Lo anterior 
tiene validez práctica cuando se observa que loe precios 
se mueven en tendencias y 6etas contindan hasta que se 
modifica la relación oferta-demanda. La utilidad del 
análisis t6cnico radica en que sus m6todos y t6cnicae 
pretenden detectar los cambios en el equilibrio 
(tendencia) a trav6s del estudio del comportamiento del 
propio mercado y los precios de loe valoree. 

El análisis t6cnico, en su aplicación al mercado de 
valoree, pude definirse como: el estudio del 
comportamiento del mercado. Es el procedimiento mediante 
el cual se archiva y gráfica la historia del mercado 
(cambios de precios. volt1Inenes. etc.), ya eea de cada 
acción en particular o del mercado en general mediante 
el UBO de indices CIPC). 

La fundamentación del análisis técnico radica en 
considerar que el valor intrínseco de las acciones no es 
una fórmula válida para estimar el precio del mercado; 
ya que a lo largo de la historia de loe mercados de 
valores siempre se han observado divergencias y 
contradicciones entre el valor intrínseco y el valor de 
mercado. 

Por lo que el análisis técnico considera que el 
precio de un acción en el mercado es determinado en un 
momento dado, por el equilibrio entre la oferta y la 
demanda que se presenten en piso de remates. 

Los cambios en los precios de las acciones son 
previsibles o sujetos a detectarse estudiando el 
comportamiento de los precios. En las termas gráficas, 
se generan ciertos patrones o tonnaciones que tienen un 
significado, las cuales pueden interpretarse como 
senales del posible comportamiento futuro de precios. 
Las gráficas son la herramienta fundamental del trabajo 
del análisis t6cnico. Estas han sido desarrolladas en 
una gran variedad de tipos y estilos, que pretenden 
representar todo cambio de precio y su relación con 
otras variables. 
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Existen gr4ticae mensuales, semanales, diarias por 
horas, transacción, de punto y tigura, etc. Pueden 
realizarse en escala aritm6tica, logarítmica exponencial 
etc. o bien proyectarse en torma de osciladores. Pueden 
representar medias móviles, voldmenes negociados a 
cambios en el precio, etc. Existe una gran variedad de 
gr4ticas que se pueden emplear. pero todas ellas se 
apoyan en el precio de negociación (cierre. apertura, 
m4ximo, mínimo). 

A continuación se presentan 
an4lisis gr4ticos. 

algunos ejemplos de 

Este análisis considera para su estudio los precios o 
valores máximos y mínimos a los que un instrumento de 
mercado (acciones, bonos, cetes, obligaciones, etc.) as! 
como el precio de cierre (el precio de la dltima 
operación). 

La gráfica se realiza considerando en la escala 
horizontal el tiempo, es una t6cnica llamada de tiempos 
tijos; y en la escala vertical el rango de precios 
(tormado por el precio máximo y mínimo del periodo) 
trazado como una barra vertical;el precio de cierre se 
le marca con una extensión horizontal (puga) en el rango 
de precios. Esto es ejempliticado en la figura 4.1. 

El escalamiento horizontal se realiza en tunci6n del 
periodo o tendencia que se desea analizar, es decir, 
períodos diarios, semanales o mensuales para tendencias 
de corto, mediano. y largo plazo respectivamente. Cabe 
mencionar que las detiniciones de corto, y largo plazo 
dependen del horizonte de inversión as! como de las 
expectativas inflacionarias y económicas del entorno. 

El escalamiento vertical se realiza en tunci6n de las 
consideraciones particulares que el analista desea 
observar. Se pueden establecer diterentee criterios para 
esta eecala1 tamano de las pujas para diterentes rangos 
en el precio de cotización, el rango de períodos, o 
tamanoe tísicos de las gr4ticae. 

El m6todo m4s comctn consiste en establecer las 
escalas verticales de una torma nominal o aritm6tica. es 
decir, considerando loe precios nominales de cotización. 
Otro criterio consiste en establecer una escala 

J1gJN 28 



/V, /trtodllogf• fll'' ll Wlili1 dr 11:clotw 

AnAlisis de barras 
1200~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

1000 

p 800 
r 
• 800 

' • 400 

200 

:::~;;:::=:::f ::~~==;;::::::= 

Fii/Jfl 4.J Eietpliticicioo ~¡~lisis dr Bum 

logarítmica para los precios, esta tiene la finalidad de 
considerar cambios proporcionales en los valores de 
cotización, en una escala logarítmica distancias 
verticales iguales en la gráfica representan cambios 
porcentuales iguales en el precio de utilización. 

4.1.2 Formac~onea 

Los precios se mueven en tendencias, lae cuales 
pueden tener proyecciones lineales cuyas curvas, de 
corta o larga duración, irregulares o poco perceptibles. 
Sin embargo, llega el momento en que las tuerzas de la 
oferta y la demanda se modifican y se produce el cambio 
de dirección en la tendencia del movimiento de los 
precios. En la mayoría de los casos, cuando una 
determinada tendencia se encuentra en el proceso de 
cambiar en dirección. se presentan el la gr~fica de 
barras patrones o formaciones características de una 
reversión o cambio. Algunas de estas formaciones se 
complementan en pocos d!as y otras toman semanas o 
meses. como regla general se puede establecer que a 
mayor amplitud de la !onnación mayor tuerza tendrá el 
cambio de tendencia y viceversa. 
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4-1-3 Cabeza y hombros 

Esta es una de las tormaciones m~e importantes y m~e 
comdnmente empleada y se muestra en la figura 4.2. 

Formación de cabeza y hombros 

2 

~ ~:~~~~~:.~~~~~~-~~~~~~.~~.~=-=--~-
º a cwl1o 

L. ................................................................................................ .1.,1 .. .Lr 
·······································································································-4·········· 

Tiempo 

El nombre de esta formación seNala exactamente la 
torma que tiene. Consiste de: 

l. Una etapa ascendente clim~tica de un movimiento 
alcista previo, acompaNada de un incremento de 
volumen de operación. para posteriormente 
descender junto con el volumen (esta es el hombro 
izquierdo), 

2. Un avance, tambi6n acompaNado de incremento del 
volumen, el precio alcanza de un valor superior al 
del hombro, se da una reacción con disminución del 
volumen llegando el precio a un nivel cercano al 
m~s bajo del hombro anterior (esta es la cabeza). 

3. Un nuevo avance, con menor volumen, el precio no 
logra alcanzar al m~ximo obtenido en la "cabeza" y 
reacciona a la baja (esto es el hombro derecho), 
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4. El precio continúa a la baja 
"cuello" de la tormaci6n 
signiticativo (3 a 5%), 
volatilidad del mercado, esta 
el cambio de tendencia. 

y logra penetrar el 
en un porcentaje 

dependiendo de la 
penetración confirma 

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

En la formaci6n de la cabeza y hombros es importante 
observar la inclinación del cuello, si este es 
horizontal o de pendiente negativa, es muestra de un 
proceso de distribución significando una situación de 
debilidad del mercado o valor: ei la pendiente es 
positiva la situación no es tan débil y puede significar 
un proceso de consolidaci6n. 

De acuerdo a la teoría, la formación de cabeza y 
hombros en la gráfica del indice de precios y 
cotizaciones es presagio de que el mercado ha alcanzado 
su nivel máximo y de que puede comenzar una baja 
pronunciada, es especial, si la altura alcanzada por el 
segundo hombro es menor que la del primero. 

Esta interpretaci6n es aplicable también al 
comportamiento del precio de una acci6n individual. 

4.1.4 Proyecc~6n 

Al romperse la formación de cabeza y hombros puede 
establecerse un proyección o estimación de precio que se 
puede alcanzar a la baja. Se determina la distancia 
vertical <tl entre la cima de la cabeza y el cuello, que 
se ejemplitica en la figura 4.3., y esta distancia se 
proyecta a partir de la ruptura o penetración del cuello 
como se muestra en la figura 4.4. 

El caso análogo ee aplica para formaciones 
cabeza-hombros que senalan un cambio de tendencia al 
alza. 
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Determinación de la distancia 
a proyectar 

1 1 1 
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Proyección 

1 1 1 

~:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::~::::::::::::~:::::::!!~::~:~::~ :~:::~!.! 



!Y, llltocblogíll /WI 1l 111Uili1 mr 1Crlnt 

4.1.~ Dob1• c~m• y dab1• Tanda. 

Estas son formaciones muy comunes en las gr~f icas 
debidas al movimiento normal del precio dentro de un 
tendencia, ya que los precios no se mueven en linea 
recta sino en movimiento tipo "zig-zag". Es importante 
pode diferenciar una verdadera formación de doble cima o 
fondo y no confundirlas con el simple movimiento del 
precio, esta distinción puede realizarse estudiando en 
comportamiento del volumen: el desarrollo de un alto 
volumen en una o ambas cimas (o fondos), o un cambio 
anormal en el mismo (ejemplo: una dr~etica caída del 
volumen) son confirmaciones de que se ha desarrollado 
una doble cima o doble tondo. Como ejemplo se muestran 
las figuras 4.5 y 4.6. 

Doble Cima 

¡ ~.:l:l~~~;'si:.:::;i~~s~~-l~~~;.--~-= 
1 
o 

·::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::~::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::~:~::« 
Tiempo 

Fl¡iu1 4.5 6rlfic1 li! 11 fcrucilrt li! ttel1 ciaa 

El cambio de la tendencia se confirma cuando el 
precio penetra (3-5~) el cuello de la formación. 
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Doble Fondo 
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4.1.6 Formac~on•• "V". 

Estas son representativas de procesos muy 
acumulación y distribución. Una Formación de 
se presenta en la figura 4.7. 

rápidos de 
este tipo 

1. El primer brazo de la formación se presenta con una 
fuerte y rápida caida del .precio, en unos cuantos 
dias de operaciones se llega al climax del descenso y 
el volumen se incrementa en forma notable. 

2. Los precios se incrementan rápidamente acampanados de 
un constante crecimiento del volumen. La formación se 
confirma cuando el brazo derecho penetra la linea de 
resistencia a la baja y llega a ser de un tamano 
igual o mayor al brazo izquierdo. Por lo general 
ambos brazos pres~ntan una inclinación de 45°.Lo 
análogo se aplica para la rormación "V" invertida. 
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Cambio de tendencia al alza 

. 

FJ~t 4.7 5rlfic• COll UN forlo!Ciál V 

4.1.7 Tr~~ngu1os. 

Estas formaciones se presentan cuando el precio 
fluct~a en intervalos o rangos cada vez menores, este 
proceso es representativo de una fuerte acumulación de 
los valorea, e invariablemente preceden a un movimiento 
al alza o a la baja. Una formación de este tipo se 
especifica en la tigura 4.8. 

En el vertice del tri~ngulo se presenta un equilibrio 
total entre oferta y demanda, con un ligero incremento 
de un parte se inicia un movimiento al alza o a la baja, 

Generalmente los tri~ngulos (60%) son 
consolidación y el movimiento posterior 
seguir~ la tendencia principal, aunque 
posibilidad (40%) de que se presente el 
reversión de la tendencia. 

procesos de 
del precio 
existe la 

cambio o 
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Triángulo simétrico 

p 
r 
• e 
1 
o 

Fl¡i¡r• U Fornc16n IR un tn~Jo sitltrico 

Tiempo 

4.1.8 Tipos da tri~ngul.os. 

Podemos concluir que las formaciones de este tipo no 
son senal de cambios en la tendencia sino que, m~e bien, 
indican que es posible que continde la tendencia que 
muestran loe precios hacia ese momento. Otras 
formaciones triangulares son mostradas en las tigura 4.9 
y 4.10. 

4.1.9 Formación de continuidad da 
1.a tandenc i.a. 

Por lo general una tendencia no sigue un movimiento 
continuo sino que se presentan situaciones de 
consolidación antes de continuar el movimiento (de 
utilidades, soportes, resistencia), El tri~ngulo es una 
formación que presenta la posibilidad de continuidad, 
sin embargo, existen otras tormacionea cuyas 
características muestran una mayor seguridad de que la 
tendencia principal se mantendr~. Muestras de este tipo 
de tendencias se presentan en las tigurae 4.11 y 4.12. 



IV, llr!ccmlogf .. ¡IMI ti 111111111 • ICClllWI 

p 
r 
• e 
1 
o 

Invertidos 

...lrlL·-·········-·····1rlL ..................................... ..lr 

Tiempo 

Fl~1 4.9 For1Ki6n m un triÚ19llo invertiai 

p 
r 
• e 
1 
o 

Descendentes 

..... , 

·1r···················~:=~:~~--···························································-···· 
1 )',, 
•• ,11, ',, 

······· 1r·······················i·······1i·····-~==~~::······································· 1 1 1 ,, 
•, •' '• ,rt',,, 

··············1r·········1L···················1r·········1L. . .1r······==~r.~··············· 
1 1 1 1 1 11 '-...., '• •' '• •' .. •' .......... , 

•, 
1 

flllf• f,10 ForNCl6n 19 trii19ilo drscrndM!t 

Mgln1 11 



/V, llrtodll09i11 plfl ti rill1ll dt ICclClllll 

Rectángulos 

Tiempo 
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A la baja.- en este dia de operaciones se alcanza un 
nuevo m~ximo para el precio, pero se incrementa la 
oferta (inversionistas que salen a vender) y el cierre 
del dia es menor que el dia anterior) .Esto se 
ejemplifica en la figura 14.13. 
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¡ n .......... ..-1 .......................................................................... J.r··----.. . 

1 1 B 1 
1 1 
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4-1-11 Tendenc~~--

Como se ha mencionado con anterioridad los precios 
tienen una tendencia a moverse en determinada dirección 
durante un periodo dado, estas tendencias definen un 
patrón y el precio se mantiene "zizagueando" en dicha 
dirección. Una razón que explica este comportamiento es 
el hecho de que los inversionistas se resisten a pagar 
un precio mayor por una acción que el precio que otros 
han estado pagando recientemente, a menos que, el precio 
continde subiendo, en este caso el inversionista tendr& 
confianza en pagar el precio por la esperanza de que 
continde al alza. De manera inversa, un inversionista se 
resistir~ a vender una acción a un precio menor del que 
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otroe han eetado vendiendo, a menoe que, el precio 
continúe a la baja, en eete caeo el inversionista ser4 
preea del p4nico. 

Una tendencia a la baja puede comenzar cuando loe 
invereionistae tienen la impresi6n de que el movimiento 
~lcieta ha ido demasiado lejos. En la medida en que los 
precios comienzan a descender, los que compraron y 
todavía tienen utilidades. venderán: los últimoe que 
compraron cerca de la cima también venden con el objeto 
de reducir su pérdidas al mínimo de esta manera continúa 
el movimiento a la baja. Una conclusión que se puede 
obtener de lae razones anterioree es que cuando un valor 
o acción se encuentra en una determinada tendencia, 
existe un mayor número de probabilidades de que continúe 
en esa dirección. 

Para determinar lae tendencias en la gráfica de 
precios, se requiere detectar por lo menos tres puntoe 
que formen la cima o fondo de un movimiento Czig-zag) 
para poder establecer una línea de tendencia. Ejemplos 
de este tipo son mostrados en las figuras 14 y 15. 

p 
r 
• e 
1 
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Tendencia alcista 

FlFI 4,14 6rlFlCI coo ltfldtrcl1 1 11 1111. 
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Tendencia al la baja 
.. 

Tiempo 

Fitp'I ~.15 GrWca COll UN !fllkli " 11 b.lja, 

4.1.12 E1 voiumen. 

Es una herramienta indispensable en el an~lisis de 
las gr~ticas de barras, se utiliza para la continnaci6n 
de tonnaciones 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 acción sube 
estrepitosamente en una sola operación y con un lote 
mfnimo, lo dnico que signitica que un s6lo individuo 
(por razones que solo él conoce) estuvo dispuesto a 
pagar un precio exagerado por la pequena cantidad de 
acciones que estuvieron disponibles. 

Por otra parte, en la medida en que mayor sea el 
volumen de operación (y el nd.rnero de operaciones) mayor 
significado tendr~ el movimiento del precio. 

En una tendencia alcista el volumen 
incrementarse cuando el precio se aleja de la 
disminuir cuando retrocede la misma. 

tiene a 
linea y a 

En una tendencia a la baja el volumen es mayor cuando 
los precios se alejan de la linea y disminuye al 
regresar a la misma. Un cambio inesperado en el 
comportamiento del volumen constituye una senal de una 

Piglna 4J 



posible reversión de la tendencia. esto queda confirmado 
cuando se da un penetración significativa (3-5%) y con 
un incremento considerable del volumen. 

4.1.1~ Soport•• y r••i•t•ncia. 

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 precios donde se observa 
un gran intercambio de valoree puede considerarse un 
nivel de soporte o resistencia. 

4.1.14 Proyecciones de precio. 

Una vez confirmada la penetración de una linea de 
tendencia, soporte o resistencia, se pueden realizar 
estimaciones del posible comportamiento de los precios 
trazando una linea paralela a aquella que fue penetrada. 
Esta nueva linea se trazar4 a una distancia igual al 
ancho de la tendencia original. Un ejemplo es mostrado 
en la figura 4.16. 

La media móvil es un método estadistico que tiene la 
finalidad de establecer una tendencia en los precios. 
Consistente en calcular el promedio (aritmético, 
ponderado o exponencial) de loe precios en un período 
fijo y "mover" este promedio conforme transcurre el 
tiempo¡ con esto se logra eliminar loe movimientos no 
signiticativos y obtener una curva suavizada de la 
tendencia. 

En la medida que se aumenta el periodo fijo que se 
toma para el c4lculo de la media móvil, mayor suavidad 
tendr~ y representar4 una tendencia de mayor plazo. 
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Proyecciones de precio 
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La media móvil se utiliza como linea de tendencia y 
los analistas determinan seMales de compra o venta 
cuando esta linea es penetrada. Una media móvil con 
pendiente positiva significa un movimiento con tendencia 
alcista, el inversionista de largo plazo mantendrá su 
posición todo el tiempo hasta que esta linea sea 
penetrada, el inversionista de corto plazo determinará 
"entradas" o seMales de compra cerca de esta linea y de 
venta en la medida que los precios se alejen de la misma 
y acerquen una resistencia (con el riesgo que implica la 
penetración de la media). Lo análogo se aplica para la 
linea de pendiente negativa. Lo anterior se muestra en 
la figura 4.17. 

4.2 An~1i•i• ~undamenta1. 

Es una herramienta basada principalmente en el 
estudio de la situación económico-financiera de la 
economía, sus sectores y las empresas en particular. El 
análisis fundamental se enroca al estudio de los estados 
tinancieros1 Balances, estados de resultados, flujos de 
erectivo1 analiza cambios de productos, surgimiento de 
empresas en competencia, rusiones, capacidad de los 
directivos. Toda esta información se maneja 
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Acción: CBLANBS 
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eetad!eticamente, con ella ee pretende establecer el 
valor intr!neeco (valor presente de loe flujos 
descontados que ee estima que la empresa pueda generar) 
y comparando con eu valor de mercado determinar ei ee 
encuentra eub o eobrevaluado. 

Además en este tipo de análisis se han incluido los 
tactoree psicológicos y las características de la 
empresa. Loe !actores psicológicos pueden tener efectos 
tanto a largo como a corto plazo y quizá en mayor medida 
en plazos breves. Sin embargo, dado que se origina la 
mayoría de las veces fuera de la bolsa de valoree, se le 
incluye en el análisis fundamental. 

Aunque para muchos analistas las características de 
lae empresas ocupan toda una categoría a parte se les 
incluye en el análisis fundamental, ya que sus efectos 
tienden a ser a largo o mediando plazo y considerando 
que se generan tuera de la bolsa de valores. 

Se revisan a continuaci6n algunas de 
consideraciones con respecto a 

las principales 
loe factores 

fundamenta lee. 

Las principales variables que ee revisan 
a su posible intluencia sobre el mercado de 
las miemae que se utilizan para valuar la 
economía, tanto nacional como internacional. 

con respecto 
valoree eon 

marcha de la 
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4.2.2 Producto n~cion~1 bruto 
<PNB>. 

El producto nacional bruto es el valor de 
bienes y servicios producidos durante un 
determinado que normalmente es anual. 

todos los 
período 

En teoria el comportamiento de los precios de las 
acciones y muy en particular del indice de precios y 
cotizaciones de la bolsa, est~ estrechamente relacionado 
con el comportamiento del PNB. 

Algunos otros indices estrechamente relacionados en 
el PNB son el indice de volumen tisico de la producción 
y el de producción agrícola. 

4.2.3 J:n-f'1a.ci6n. 

La inflación es un incremento en el nivel general de 
precios. La inflación puede tener diferentes efectos 
sobre los precios de las acciones y el resultado de 
éstos depende muy probablemente de su combinación con 
otros factores. 

El aumento en los precios de los bienes y servicios 
ocasiona, en principio, que aumenten los precios de las 
acciones. Esto se debe a que, al aumentar los precios 
aumentan también los precios de los bienes y/o 
servicios, que las empresas ofrecen y al mismo tiempo 
aumenta el valor de los activos de la empresa por su 
revaluación. 

Sin embargo, al mismo tiempo que la inflación tiene 
los efectos mencionados en el p~rrafo anterior, una tasa 
de aumento de los precios muy elevada normalmente 
ocasiona severos problemas a las empresas. Por ejemplo, 
si el poder adquisitivo de la población se rezaga mucho 
con respecto al aumento de los precios, se dan bajas 
notables en las ventas con el consiguiente efecto 
negativo sobre las finanzas de las empresas, Estos 
erectos se reflejan también, en las empresas que cotizan 
en la bolsa e implican una disminución en la calidad de 
la inversión de sus acciones. En este punto es 
importante tener presente que las condiciones económicas 
diticiles tienen impactos de diferente magnitud en 
empresas de diferentes ramos, por ejemplo las empresas 
del ramo de la construcción son algunas de las primeras 
en sufrir los efectos de la inflación. 

J1gi111 ~ 
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4.2.4 Tipo d• cambio d• pesos a 
d61ar••· 

El efecto de lae variaciones en el tipo de cambio de 
nuestra moneda con respecto al dólar, es considerable 
tanto en eu magnitud como en eue manifestaciones. Por un 
lado, la devaluación del peso propicia aumentos en las 
exportaciones, ya que disminuyen loe precios de nuestros 
productos en el exterior y por otro lado, hace que ee 
encarezcan loe productos de importación. Este 
encarecimiento hace que ee reduzcan lae importaciones y 
ocasiona aumentos en loe costos de las empresas que 
deben acudir a ella. Ae!, se puede plantear en tdrminos 
muy eequem~ticoe 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 devaluación de fines de 
noviembre del 87 fue notable el aumento que sufrieron 
lae cotizaciones en la bolsa de las empresas del ramo 
minero, que exportan en gran medida eu producción de 
metales preciosos. 

4.2.5 Rendimientoa de otrae 
a1tarnativae de inverai6n. 

Entre estas alternativas sobresalen lae tasas que 
pagan loe bancos por inversionistas a plazo fijo o 
pagards con rendimiento liquidable al vencimiento, ya 
que son la alternativa preterida de una gran cantidad de 
pequenoe inversionietae. Si, por ejemplo, el mercado 
accionario pasa por un periodo de inestabilidad, loe 
riesgos aumentan y las perspectivas de obtener 
rendimientos elevados se reducen. En estas 
circunetanciae, si loe instrumentos bancarios ofrecen 
tasas atractivas a loe ahorradores, ee probable que 
muchos de ellos decidan invertir en estas instituciones, 
tanto para garantizar loe rendimientos como para evitar 
loe peligros que implica la inversión en acciones. Esto 
ocasionaría una disminución en la demanda de acciones 
que podría traducirse en bajas en loe precios. 

Por otro lado, ei el mercado accionario experimenta 
un periodo de alzas, aunque eean moderadas, en medio de 
un clima de estabilidad, y ei loe rendimientos que ee 
pueden obtener en otro tipo de instrumentos eon 
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sensiblemente m~s bajos que los que pueden esperarse al 
invertir en acciones, entonces se vuelve probable que 
una cantidad apreciable de inversionistas decidan 
incursionar en este tipo de valores, aumentando la 
demanda de títulos, con el aumento consecuente en los 
precios. 

4.2.6 Tasas de inter•• activas en 
instituciones Tinanciar••· 

Si las tasas de inter6s que se tienen que pagar por 
pr6stamos son bajas en comparación con los posibles 
rendimientos de la inversión en acciones, entonces es 
probable que se canalicen recursos obtenidos de esta 
manera a este tipo de instrumentos. En cambio, si el 
rendimiento que puede esperarse obtener en el mercado 
accionario no es suficiente para cubrir el costo del 
asociado con el mayor riesgo, entonces la situación se 
reverte: en estas circunstancias no es probable que 
~luyan hacia el mercado accionario este tipo de 
recursos. 

4.2.7 Circu1ante. 

Este indicador se refiere al total de moneda y otros 
instrumentos monetarios que se encuentran en circulación 
en la economía en un periodo determinado. Uno de ellos 
es el que comdnmente se denomina M~ y que se calcula 
sumando el total de billetes, monedas met~licas y cuenta 
de cheques que circulan. 

El posible impacto de este factor sobre los precios 
de las acciones de las empresas que cotizan en la bolsa 
de valores se puede dar por su estrecha relación con la 
cantidad de dinero que va a inversionistas en la bolsa. 
Si el circulante aumenta en gran medida, y otras 
condiciones lo permiten, aumenta la cantidad de recursos 
que se destinen a la inversión burs~til. Esto ocasiona 
un aumento en la demanda de acciones y esta a su vez 
impulsa los precios al alza. Una reducción dr~stica en 
el circulante tendría en un principio, un efecto 
contrario. 

1igllli 47 



1v. l9todl!09f11 sw• 11 w1J111 dr w:clot111 

4-2-8 Prec~o ~nternac~ona1 d•1 
petr61eo. 

Loe ingresos que el país obtiene por la exportaci6n 
de petr6leo son de tal magnitud que su impacto sobre las 
finanzas nacionales ee enorme. El notable incremento del 
precio del petr6leo mexicano de exportaci6n en 1979 y la 
subsecuente caída aunados a otros !actores como las 
tasas de inter6e internacionales. aumentos en loe 
precios de metales preciosos, etc .. han influido sobre 
el comportamiento de loe precios de las finanzas 
nacionales y sobre el comportamiento de loe precios de 
las acciones que ee cotizan en la bolea. 

4-2-9 Factor•• po1~t~cos. 

Ee evidente que loe relevos presidenciales de cada 
seis anos afectan el comportamiento de loe precios de 
las acciones que se cotizan en la bolea. Un claro 
ejemplo son loe aumentos en el índice de precios y 
cotizaciones ocasionados por las bruscas devaluaciones 
del peso en 1976 y 1982. que ae presentaron precisamente 
en el dltimo informe o cerca de éste de loa Presidentes 
Luis Echeverría y José L6pez Portillo. 

Recordemos que el índice de precios y cotizaciones de 
la bolea ee un indice de precios. y su crecimiento 
acelerado ee consecuencia en gran parte de la emiei6n de 
dinero y valoree gubernamentales, ee decir, inflaci6n. 

En el informe tinal de Joe6 L6pez Portillo se decret6 
la expropiaci6n de loe bancos que estaban en manos de 
particulares, lo cual ocaeion6 entre otras cosas, una 
considerable fuga de divisas al exterior (fen6meno, que 
de por eí. ee había venido presentando desde muchos 
meses atr6a) . Adn cuando la mayoría de loe observadores 
coincidieron en afirmar que la expropiaci6n constituía 
un tuerte golpe a la confianza de loe invereionietae, y 
en contra de lo que en consecuencia pudiera pensarse, el 
IPC mostr6 considerables aumentos a partir precisamente 
de 1982 y hasta fines de 1987. 

Durante loe dltimoe anos ee estuvo insistiendo en que 
loe invereionietae habían recuperado la contianza en el 
gobierno y en el futuro del país y, ante loe elevados 
rendimientos que ofrecían las inversiones del mercado 
mexicano, (no solo en acciones sino tambi6n en otros 
instrumentos), ee revirti6 el fenómeno de la tuga de 



capitales, que se convirtió en repatriación y que 
produjo un considerable aumento en el flujo de 
inversiones hacia el mercado accionario. 

En este punto existen diferentes opiniones en el 
sentido de que los elevados rendimientos de las acciones 
no es un retlejo de confianza o mejores perspectivas de 
la situación económica del pais. Solo refleja que hay 
mucho dinero (inflación} canalizado hacia la compra de 
acciones; por otra parte hay que recordar que los 
mo.yoree crecimientos del mercado accionario en México se 
han dado cuando la economía del país ha estado muy mal, 
1986 y 1987 anos marcados por fuertes recesiones, lo que 
provocó la ausencia de ampliaciones y nuevas inversiones 
debido a la poca actividad económica. casi ninguna 
empresa coloc6 nuevas acciones en la bolsa ocasionando 
que la oferta de acciones no creciera en la misma 
proporción que la demanda, lo que originó que el precio 
de las acciones se fuera al alza. 

4.2.10 Regu1ac~6n gubernamenta1. 

La severidad en el control del mercado de valores por 
parte de las autoridades competentes (principalmente la 
S.H.C.P. y la Comisión Nacional de Valores} de alguna 
manera fomenta o disminuye el 4nimo de los 
inversionistas y esto, por supuesto influye sobre el 
comportamiento de la oferta y de la demanda, con el 
consecuente efecto sobre el efecto sobre loe precios de 
las acciones. Un ejemplo es lo que eucedi6 el lunes 5 de 
octubre de 1987. El fin de semana anterior se había 
anunciado la candidatura de Carlos Salinas de Gortari 
para suceder a Miguel de la Madrid en la Presidencia de 
la Repdblica y tal como muchas personas esperaban el 
mercado accionario moetr6 una fuerte tendencia al alza 
desde el inicio de las operaciones. A media manana, las 
autoridades de la Comisión Nacional de Valoree 
decidieron suspender las transacciones para detener lo 
que consideraron condiciones irregulares. En los días 
siguientes, el IPC empez6 a mostrar movimientos 
err4ticos, mismos que culminaron en ese mismo mes y en 
el noviembre con el "crac" burs4til, muchos observadores 
adjudicaron parte de esa caída en los precios a la 
disminución en la desconfianza de los inversionistas 
motivada por aquélla intervención de la C.N.V. 

Aunque por •upuesto no 
relac16n de causa-erecto en 

se puede comprobar una 
ambos sucesos, el ejemplo 
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nos indica el erecto que puede tener la intervenci6n de 
las autoridades o la legielaci6n sobre las operaciones 
bure6.tilee. 

4-2-11 Factores psico16gicos. 

El 6.nimo de loe inversionistas tiene efectos claros 
sobre el comportamiento de loe precios de las acciones. 
El a~o de 1987 contiene evidentes muestras de lo que la 
eutoria y el p6.nico del pdblico puede provocar. 

Desde tinee de 1986 el IPC moetr6 marcada tendencia 
al alza, que se prolongó hasta septiembre del a~o 
siguiente. Los incrementos en los precios de las 
acciones eran tan espectaculares que finales de 
septiembre el IPC habia llegado a los 343,545 puntos, 
siendo que habia cerrado en 1986 con 47.101, una alza 
promedio de 729%. Se difundi6 entre el gran pdblico este 
comportamiento y abundaban loe ejemplos de las personas 
que habian obtenido enormes ga~ancias. Esto provocó 
euforia por la inversión en acciones y el ndmero de 
nuevos inversionistas impulsó el indice al alza. 

Cuando se comenzaron a experimentar fuertes bajas en 
los precios de las acciones a principios de octubre, el 
miedo se apoderó de muchos de loe inversionistas y en 
especial de loe de reciente ingreso que eran adem6.s y, 
por lo general los m6.s inexpertos. Esto provocó que una 
gran cantidad de inversionistas decidiera vender sus 
acciones, muchas veces al precio que fuera, con tal de 
salir del espiral. Adem6.s de otros factores que 
influyeron, este considerable aumento en la oferta de 
las acciones, sin un aumento compensatorio en la 
demanda, ayud6 a desencadenar el desplome. 

4-2-12 Caract•r~stica• de 1a 
•mpr•••-

El an6.lisis de las empresas cuyas acciones cotizan en 
la bolsa debe abarcar diversos aspectos que se enumeran 
a continuaci6n, y de loe cuales es probable que los m6.s 
importantes sean los que se refieren a su estructura 
tinanciera, segdn se retleje en sus estados tinancieros 
y el an6.lisis estratégico de la empresa. 

Pigllll :so 
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El an~lieie de loe estados financieros se puede 
llevar a cabo con loe estados financieros que todas las 
empresas que colocan acciones en la bolea deben entregar 
cada tres meses en la Bolsa Mexicana de Valoree. Esta 
institución vende al pdblico esta información a precios 
accesibles a través de publicaciones que contienen datos 
sobre: 

• Balance General 

• Estado de resultados 

• Estado de origen y aplicación de recursos 

• Razones y proporciones 
actividad. apalancamiento, 
efectivos y otras. 

sobre rendimiento, 
liquidez. flujo de 

• Poeici6n en moneda extranjera. 

• Créditoe en 
extranjera. 

• Subeidiariae. 

• Utilidadee. 

moneda nacional y en moneda 

4.2.1~ An~1i•i• estrat•gico de 1a 
empresa. 

Algunoe de los principalee aepectos que se reviean 
son: 

• Productos. Competividad en el mercado. Ventae en 
el extranjero. 

• Accionietae mayoritarioe. Qué intereses tienen en 
otrae empreeas. 

• Tecnología. Modernidad u obsoleecencia. 

• Empresas eubeidiarias. Efectividad en 'etas. 
Grados de integraci6n. 

• Renegociación de adeudos en moneda extranjera. Qué 
tan favorable puede ser de llevarse a cabo. 
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• Efectividad, historial 
funcionarios. 

y reputación de SUB 

• Planea de expansi6n o de lanzamiento de nuevos 
productos. 

• Aparición, resurgimiento 
competidores importantes. 

o desaparición 

4.~ Hetodo1og~a d• BoH-Jank~n• 

de 

La metodología de Box-Jenkina ha permitido aplicar 
conceptos fundamentales de la estadística, como ea la 
construcción de modelos paramétricos, al estudio de 
fen6menoa observados en la forma de series de tiempo. 

Box-Jenkina toma de la estadística descriptiva el 
análisis de la gráfica y en la estadística inferencial 
analiza una serie de tiempo como un proceso estocástico. 

Al detinir Box-Jenkins una serie de tiempo por un 
proceso estocástico, cuyo conjunto indice se toma en 
relación al tiempo, la inferencia que se realice será 
acerca de las características del proceso estocástico 
generador de la serie observada. De tal manera que una 
serie de tiempo observada no es más que una realización 
de un proceso estocástico, lo cual significa que bien 
pudo haberse observado otra realización del mismo 
proceso. pero cuyo comportamiento fuese distinto al que 
se observó en la realidad. 

Un proceso estocástico el cual tiene N variables 
aleatorias involucradas podría describirse mediante la 
función de densidad conjunta f{Z~. Z2. Z3,_ Znl la cual 
nos permite caracterizar completamente al proceso. 

En series de tiempo se supone que existe toda una 
estructura de correlaci6n entre las observaciones, de 
tal manera que aunque pasemos en la serie de tiempo como 
un proceso estocástico al no ver las N variables 
aleatorias independientes, entonces en general no 
podremos obtener fácilmente la tunci6n de densidad 
conjunta que nos describa la serie de datos. 

No obstante, puesto que los primeros momentos de las 
variables aleatorias resumen en buena medida a su 
diatribuci6n Box-Jenkina sugiere estudiar el 1A y 2A 
momentos, es decir • a las medias. las varianzas y las 
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covarianzas de las variables involucradas en el proceso 
estoc6stico 

4-3-1 Estacionariadad-

Un proceso estoc6stico ser6 estrictamente 
estacionario si la tunci6n de densidad para un conjunto 
arbitrario de variables 

(Zc, zt•l' Zt•3 1 -1 Zc•a) 
es invariante con respecto a desplazamientos en el 
tiempo, es decir, se cumple que: 

f (Zc, Zt•l' Zc•3' _zt••) •f (Zt•.t' zt•.t•l' Zc•.t•3' -Zc+.t .. > 
par41 tod41 t 1 "' 1K 

Si una serie de tiempo es graticada y no muestra un 
cambio en la media y en la varianza en el tiempo (ver 
tigura 4.18) entonces decimos que la serie es 
estacionaria en la media y en la varianza . 

···l································ .. !············································¡] ... -! m • mi • m i i m m m: .,. ··: .. ....... . . .. .. .. . . .................................. r 
-138 ·~ ..... .......... ... ~-· ........ : .... ······ ......... : ............................ ~. 

-•a• .i......... .. ......... .. i. .................. .. .. 1 ....................... L ........................ =. 
• ·- -'l'iw...-a 
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La tigura 4.19 nos muestra una serie de datos donde 
la media varia con alg~n patrón de tendencia en el 
tiempo, adem6s la varianza no es razonablemente 
constante en el tiempo. 

4-3-2 Ruido B1anco 

Los modelos 
analiza dos, se 
tiempo, cuyos 
dependientes, 

para los procesos estoc6sticos que ser4n 
basan en la idea de que una serie de 
valores sucesivos pueden ser altamente 

puede considerarse generada a partir de 
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Fl"1'• 4.19 Vuiw• ro cons!urtt tn tl til~io 

una eeriee de choques aleatorioe independientee 
{at}Eetoe choquee aleatorioe ee coneidera que eon 
realizacionee independiente de una variable aleatoria 
cuya media ee cero y varianza ee º•ª .A esta sucesión de 
variablee aleatoriae ee lee conoce como proceso de ruido 
blanco. 

4-3-3 Operador da Retraso-

El operador de retraso ee denotar~ por la letra B y 
ee detine como: 

para toda t 

al aplicar euceeivamente el operador B obtenemoe 
B3 Zc•B(BZc) •Zc-a 

B .tzc•B (s.t-Lzc> •Zc-.t 

4-3-4 Op•rador di~erencia 

El operador diterencia ee denotar~ por TY ee detine 
como: 

-.Zc•Zc-Zc-1 

y adem~e existe la relaci6n1 
••1-B 

de tal manera que 



Si aplicamos el 
obtenemos: 

operador diferencia 

v1Zc• (1-B) 2Zc•Zc-2Zc-t +Zc_2 

y al aplicarlo K veces obtenemos: 
vkZc• (1-B) kzc 

dos veces 

4.~.~ Funci6n de autocorre1aci6n 

En la serie de tiempo la media del proceso (nivel de 
la serie) ni su variabilidad dependen del tiempo, lo 
cual implica en el caso de la media que adn cuando 
durante un cierto período el proceso se aleje de la 
media 6ete siempre regresar~ a una vecindad de la misma. 

En lo que respecta a la covarianza, no existe 
dependencia del tiempo, pero si de la separación (k) que 
hay entre las variables. Lo anterior conduce a pensar 
que la serie mostrar~ el mismo comportamiento en 
t6rminos generales sin importar el momento en el que se 
observe. 

Podemos concluir que en general para poder describir 
el comportamiento de una serie de tiempo estacionaria 
(proceso estoc6atico) ea suficiente conocer la media, la 
varianza y la funci6n de autocovarianza Ccovarianza en 
observaciones de la misma variable aunque retrasada). 

De tal forma que al hacer el an~lisis de una serie de 
tiempo es fundamental que la serie tenga un 
comportamiento estacionario. 

Box-Jenkins prefiere trabajar con las 
autocorrelaciones, las cuales generan la funci6n de 
autocorrelaci6n en lugar de las autocovarianzas. 

En una serie de tiempo no estacionaria la funci6n de 
autocorrelaci6n tiende hacia cero muy lentamente y 6ste 
es en la pr~ctica el comportamiento m~s comdn. Lo cual 
no es de preocupar ya que existen formas para volver 
estacionaria una series que no lo era. Esto se presenta 
en la figura 4.20. 

En el caso de que la no estacionariedad de la serie 
es dnicamente en el nivel (no estacionariedad 
homogdnea), debido a que existe alguna tendencia 
polinominal adaptativa. En la ilustraci6n 21 se muestra 
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Figura f,20 J\Jtocorrrlici&t ~ l'IJ timl 1 ctro 

la tendencia polinominal: en estos caeos es posible 
eliminar dicha tendencia , mediánte el operador 
diferencia (v) un ntirnero apropiado de veces, como se 
puede observar en la ilustración 22. 

llCJ.~ 
Gráfica en e1 timnpo 
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4-~-6 Funcí6n d• •utocorr•l.ac~6n 
p-.rcíal. 

En general el orden de un proceso AR(p) no es posible 
detectarlo con el solo uso de la tunci6n de 
autocorrelaci6n mueetral, en consecuencia se hará uso de 
otro instrumento que permita efectuar la identiticaci6n 
de procesos AR de manera clara, dicho instrumento es la 
tunci6n de autocorrelaci6n parcial. 

Las autocorrelaciones parciales son usadas para medir 
el grado de asociación entre Zt y Zt-2 sin tener en 
cuenta a Zt-:i.. 
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El coeficiente de autocorrelación parcial de orden p 
es detectado como el dltimo coeficiente de un modelo 
AR(pl. es decir, cuando solamente p autocorrelaciones 
parciales son significativamente diferentes de cero 
decimos que el proceso es un AR(p). Cuando las 
autocorrelaciones parciales decaen a cero 
exponencialmente el proceso en un ?l\(lJ. 

4.~.7 Proceso• de promedio• m6vi1ea 

Estos se representan mediante la expresión : 
Zc•µ+ac-81ªc-1-82ac-2--8q8c-q · · · · · · · • · . J.1l. 

En donde la µdenota a la media de la serie, llamada 
el nivel del proceso. {at} es una sucesión de variables 
aleatorias y e ... e,.,. .. e,. son par6metros. 11.l. se puede 
expresar como: 

en donde 
8 (B) •1-81B-62B2-.--8qB q 

es conocido como el polinomio de retraso 8(B). 

Entonces un proceso de promedios móviles se denota de 
manera compacta por1 

si 
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te ne moa 

la manera de detinir los procesos MA es la siguiente: 

Dado un proceso que se encuentre en equilibrio, las 
fluctuaciones al rededor del punto de equilibrio, ~ son 
causadas por choques asociados con eventos inesperados: 
tales choques no necesariamente se asimilan de manera 
instant6nea, sino que pueden seguir causando efectos adn 
despu6s de transcurridos un cierto ndznero de periodos y 
adem6s, la intensidad del choque se refleja en el valor 
de su ponderación e~ 

Un modelo MA(q) solamente tendr6 las q primeras 
autocorrelaciones diterentes de cero. 

4.3.S Procesos autoregresivos 

Los modelos autoregresivos se definen como: 

Ze•l1-t+1Ze-1 ++aZe-1+ ... -t+pZe-p+ae 

con {a~> ruido blanco y y. al nivel del proceso. 

Si utilizamos un polinomio de retraso tenemos: 

t(B) •l.-+1B.-+6 B1
- ... -t~.P 

entonces 

es decir 

en donde 

• (B) ~-1 (B) 
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y 11i 

tenemo11 que el modelo autoregre11ivo 11e detine como: 

+CB)~•ae 

el modelo AR<p) solamente tendrá las p prjmeras 
autocorrelacjones parcjales djf'erentes de cero. 

El proce110 AR detinido 
11iempre y cuando la11 
caracter!11tica tCxl•O 11e 
unitario. Donde 

por +<Bl 
ra!ce11 

encuentren 

11er~ estacionario 
de la ecuación 

tuera del circulo 

4.3.9 Procesos autoregresivos de 
promedios m6vil.es. <ARMA> 

Se le11 representa mediante la expresión: 

~(B)Z";;•µ+6(B)at 

~-Ze-11 

•••••••••• ¡f 

en donde tCBl y 8CBl son polinomios de retraso de orden 
p y q respectivamente Cae} es un proceso de ruido blanco 
y ~ es la series de desviaciones de la variable Ze 
respecto a nivel µ. 

La generalización de loe modelos ARMA surge del hecho 
que en la pr~ctica muchas series de tiempo presentan 
caracter!11tica11 tanto autoregreeivas como de promedio11 
móvile11. 



4-3-10 MODELOS AUTOREGRESIVOS 
INTEGRADOS Y DE PROMEDIOS 
MÓVIt_ES <ARI/-iA) 

Los cuales se represen~an ¿e l~ siguiante manera: 
4>(B) VÓZr=8 (3) ar-µ 

Interpretando el modelo, si el proceso original Zt 
adoiece de no estacionaridad causada por una tendencia 
polinominal no determinista, es cosible construir el 
proceso estacionario {W,._) en donde·Wt=V-Zt para toda t 
para •sta nueva serie podria ser ya posible obtener un 
modelo ARMA. 

lo cual seria equivalente a considerar el modelo ARIMA 
11> {B) vdZc=µ. 1 -0 (B) at con d ~ 1 

para IZt) en donde {ac) es un proceso de ruido br~nco. 

4-3-11 Estaciona1idad en mode1os 
ARIMA-

De la misma manera aue los datos observados podrian 
exhibir propiedades d~ modelos AR. MA, ARHl>.. ARIMA, 
estos mismos datos separados por una cierta estación (un 
ano. un semestre, un cuatrimestre) podrian exhibir las 
mismas propiedades. 

Por ejemplo considere series de 
cuatrimestrálinente. entonces, 
estacionales pueden ser calculadas 

Zc'=ZLZt-4=(l-B4 )Zt 

datos 
las 

que se reúnan 
diferencias 

como sigue: 

La nueva serie de datos, representada por Zt diria 
ahora las diferencias entre el cuatrimestre actual y el 
cuatr mestre anterior. es decir, como fue el primer 
cuatr mestre de este ano en comparación con el primer 
cuatr mestre del ano anterior. En el caso de datos 
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seleccionados 
estacionalidad 
calculadas corno 

mensualmente y que 
anual las diferencias 
sigue: 

z1 c•Zc-Zc-u• (1-BU) Zc 

presentan 
deb!an de 

una 
ser 

la notaci6n 
estacionales, 

ARIMA toma en cuenta estos 
la notación es la siguiente: 

efectos 

ARIMA (p,d,qJ x CP.0,QJª 
donde S es el número de periodos por estación. 

p,d,q1 parámetros no estacionarios del modelo. 
P,D,01 Parámetros estacionales del modelo. 

4.:S.12 EJEMPLOS 

ARIHA <1,0,0i •AR <1> 

Este es Lln modelo aL1toregresivo de orden 1 qw<• se 
representa como: 

aplicando el polinomio de retraso tenemos: 
Zc-4>1 Zc-1 •a e 

Zc•ac++1Zc-1 

not.amos qL1e z,, depende de Ze-1 

P.ara qLI• esta serie sea estacionaria se reqLliere qL1e 
la ral:i: de la ecL1ación 1-~·0 se encL1entre rL1era del 
clrcLrlo Llnitario. 

ARIHA <O, O, 1> • 11A < 1 > 

o t"'mbiiln c:omo1 

Piglrli ~I 
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ARIMA <O, 1, O> 

se representa mediante la ecL1ación 
(1-Bl Ze•ae 

o bien 

esta ecL1ación mL1estra la primer di-ferencia de la serie 
Zt en torma de un modelo aleatorio. 

'AR11'1A <1,0,1> 

este modelo esta dado por la ecL1ación: 
(1-81B) Ze• (1-81B) Be 

aplicando el operador de retraso B tenemos: 
Ze-81Ze-1 •ae-e1ae-1 

Ze=cl>1Ze-1-01ae-1 +ae 

AR <2> 
AR11'1A <2, o, O> 

este modelo se e>:presa como1 

C1..+1B-+aBª) Ze•ae 

apl j cando el 
obtenemos1 

operador de retraso y despejando Ze 

pJtra qw;> el proceso sea estacionario de>be cL1mpl j rse qLle 
la• rJt.!.ces d11 l-+1 x-+,.x2 •0 se encL1entran -fL1era del 
c!rcL1lo L1nitario adem~s qL1e 1 +l<l. +,.++:i.<1 y +,.-+:i.<1 

Pig1N 62 
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ARil'1A (0, O, 2> 

•l modelo se rn1presa comen 

Zc• (1-8i.B-82B 2) ªe 

ee decir 

AR I 11A < 1 , 1, 1 > 

est• modelo se pLled• eser i bi r como: 
(1-B) (1-8i.B) Zc• (1-8i.Bl ac •.••••••.• t3) 

mLlltiplicando los polinomios de retraso tenemos1 

(1-B) (1-4>i.Bl •1-4>i.B-B+4>i.B2•1-B (1+4>i.l +4>i.B2 

entonces J_JJ_ se pLtede expresar como : 

[1-B(l+~i.> +~i.B 2] z.;ac-6i.ac_1 

aplicando el retraso tenemos: 

Zc- (1+41) Zc-1 +cl>1Zc-2•ac-6i.ac-1 

Zr- (l+cl>1l Zc-1- <cl>1l Ze-2+ac61ªc-i. 

ARIMA <2, 2, 2> 

este modelo se escribe de la sigLtienti? -forma: 

(1-B) 2 <1-+1B-+2Bª) Zc• (1-0i.B-6_s2) ªe 

mLtltiplicando los polinomios de retraso tenemos: 

(1-2B+B2
) <1-+1B-+aB2) -1-+1a-+.a2-2a+2+1B2+2+2B3 +Bª-+i.B3 -+2B' 

reagrL1panda1 

[l-BC+i.-2) -B 2 C+2+2+i. +1) +B3 (2~2 -+i.> -B' Ct2) ]~· (1-0i..B62B 2 ) at 

aplicando los operadores; d• rli'tras;o tenemos 

Zc Cti-2) Zt-l. - (t_+2+i. +1) Zc-a+ (2+a-+i.> Zc-J-+aZc-.i 
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AR 1 MA ( 1 , 1 , 1 > < 1 , 1 , 1 > 4 

este modelo pL1ed& escribirse como: 

{1-+1s> (1-•1B'l (1-B) (l-B'l-z;;-<1-81B> (l-61B'lae 

mL1ltipl icando Jos polinomios de retraso y reagrL1pando 
tenemos1 

[1-sc+1 +1> +s2 c+1> -s' <+1 +1> +B5 c•1 (bi. ++i. +•1 +1> B 6 <-+1~1-+1> +s• c•1> 

+B' ( --t1it1-~1l +B1º <+1•1> ]~-t 

• [1-61B4 ) -6i.B+818 1B5] ae 

Aplicando los operadores de retraso y reagn1pando 
tenemos: 

Te• (l+4>1l Ze-1 + <'111> ~+ (l+«i1) ~- (1++1 +•1 +lt14>1l Ze-s+ <4'1 +4>1•1> ~ 

- ( •1> Ze-1+ C<l1 +4'1•1> ~ - Cfi.IJ1) Ze-1o+ae-61ªe-1-61ªe-1. +6181ªe-5 

4.~.1~ Con•trucci6n de mode1os 

La estrategia de construcción de modelos para series 
de tiempo desarrollada por Box-Jenkins es la siguiente: 

1. Identificaci6n de un posible modelo dentro de la 
clase de modelos ARIMA. es decir, determinación de 
los valores p, d, q que especifiquen el modelo 
ARIMA apropiado para la series en estudio. 

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

al Hacer la serie estacionaria. Un an~lisis 
inicial de la gr~ficas de los datos puede 
mostrarnos cuando la serie es estacionaria 
en la media y en la varianza. Una diferencia 
de primer o de segundo orden (estacional o 
no estacional) generalmente quitar4 
cualquier no estacionalidad en la media. Si 
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la varianza no es constante se proceder~ a 
estabilizarla 

b) Considerar aspectos no estacionales. Una 
revisión de las autocorrelaciones y las 
autocorrelacionee parciales de la serie 
estacionaria obtenida en el paso a) pueden 
revelar algunas de las siguientes 
propiedades: 

i. AR(l): autocorrelaciones decaen 
exponencialmente, una autocorrelación 
parcial signiticativamente diterente 
de cero. 

ii. MA(l): autocorrelaciones parciales 

iv. 

decaen exponencialmente, una 
autocorrelación signiticativamente 
diterente de cero 

suave 
y 

AR(2): decaimiento 
autocorrelaciones 
autocorrelacionee 
significavamente diferentes 

de las 
dos 

parciales 
de cero. 

v. MA(2): autocorrelacionee parciales 
decaen exponencialmente, dos 
autocorrelaciones eigniticativamente 
diferentes de cero. 

vi. ARMA(l, 1): decaimiento exponencial 
tanto de las autocorrelaciones como de 
las autocorrelaciones parciales, 1 
autocorrelación y 1 autocorrelación 
parcial eigniticativamete diterentes 
de cero. 

c) Aspectos estacionales. Una revisión de las 
autocorrelaciones y de las autocorrelaciones 
parciales pueden ayudar a identiticar un 
proceso SAR o SMA la inspección deber4 
observar las autocorrelaciones r4, re, ri2. 
ria en datos cuatrimestrales, y en el caso 
de datos mensuales examinar algunas 
autocorrelaciones para retraeos en m~ltiplos 
de 12 esto es ri2. r34, 

Debemos tener presente que la gr4tica de 
autocorrelaciones es completamente diterente de la 
gr4tica de los datos. La gr4tica de loe datos es 
una ayuda visual para identiticar el tipo de 

Pigl111 6' . 
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modelo. Las autocorrelaciones son un resumen del 
modelo existente en los datos. 

2. Estimaci6n de los par~metros. La etapa de 
estimación presupone que se ha identificado ya a 
un modelo y que, de ser éste adecuado, lo único 
que resta es encontrar los mejores valores de los 
parámetros para que dicho modelo represente 
apropiadamente a la serie de estudio. 

3. Verificaci6n de supuestos que el modelo 
proporciona un ajuste adecuado y de que los 
supuestos básicos, implícitos en el modelo, se 
satisfacen; de no cumplirse los supuestos, se 
determinan las modificaciones necesarias y de 
hecho, se repiten las etapas anteriores hasta que 
la verificación indique resultados aceptables. 

Esta verificación se realizará a través 
análisis de las residuales (miden 
discrepancias entre los valores observados 
valores estimados por el modelo). 

del 
las 

y los 

Cuando el tama~o de la muestra es grande los 
errores aleatorios y los residuales son 
prácticamente iguales, es decir, al analizar los 
residuales observados CAt} se analiza básicamente 
el proceso de ruido blanco (at}. 

Los supuestos acerca del proceso (at} o de los 
residuales que deben verificarse son los 
siguientes: 

a} (ae} tiene media cero 
b) (ae} tiene varianza constante 
c) Las variables (ae} son mutuamente 

INDEPENDIENTES 
dl (ae} tiene una distribución normal, para 

toda t. 
e) No existen observaciones aberrantes. 
f) El modelo es admisible. 
g) El modelo es estable en los parámetros. 

4. Uso del modelo para los fines con que fue 
construido1 dichos fines son por lo general de 
pronóstico de eimulación o para la explicación del 
fenómeno. 
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En el siguiente capitulo presentamos ejemplos de 
series de tiempo correspondientes a loe precios de 
cierre diarios de acciones que cotizan en la Bolea 
Mexicana de valores en las cuales se llevar~n a cabo las 
cuatro etapas anteriores con el objeto de encontrar 
pronósticos del precio de acciones. 
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V. P~onóetico de p~ecioe de 
accíonee con el método de 

Bo:x: Je nJ< í ne 

~-1 Pron6stico de ia acci6n CMA 

La gr6fica de la figura ~.1 corresponde a loe datoe 
de precio de cierre diarioe de la acción CMA. 

Gráfica en el tie:mpo l T l ..... 11 ,. . .: . . . ... ..... "" "" ' ........................... :. 
.:. ~· rn • ••• rn+ : rn rnrnrn rn rn' 
••• ·:··. ······. ····· ...... 1···· .... .... .... ... ... ····;· 
.... ····· ............ i···· .... . ........ ·····;· 

• •S·· • ••·· ···• ·••. ••••••·· .... · 

• 
Tl•.-po 

Aoo.IÓn: CMA 

-
Lae obeervaciones van del 26 de octubre de 1989 al 20 

de mayo de 1991 ee observa claramente una tendencia por 
lo que procederemoe a eetacionalizar la eerie aplicando 
el operador de diferencia. 

Al aplicar el operador diferencia 1 vez 
encontramoe que la eerie ya tiene un comportamiento 
eetacional (ver figura ~.2). Lo comprobaremos obeervando 
lae autocorrelaciones y calculando la deeviaci6n 
eet6ndar de la eerie original con una diferencia, con 
doe diferencias etc. El valor mínimo de la deeviaci6n 
eet6ndar correeponder6 al grado de diferencia adecuado. 

Notamos que ealvo la primer y e6ptima autocorrelaci6n 
Cmoetradas en la figura ~.3) eon significativamente 
diferentee de cero lae otras tienen valoree cercanoe a 
cero. 
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1 Diferencia no elllacional 

fn•to• 'tl•-.o 

Aaal.r:n: CMll 

Filp'I 5.2 6rific• rll J diffrtnt:i• l'tJ rst11tiONJ pm 11 llCCilri Dtl. 

Función de autocorrelacián estimada 
para una diferencia no estacional . ... l r .......... ·· ..... T ...... · ···· ·····-r··· ... · ....... T ................... r ................... r] 

<t6 •• 5 ·<-·····················.,.······················>············"'''º''''>••"''''''''''''''••••J•·········"'''''º'''''' : : : : : : : 
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-1 . ;........... ,;........ . ... ;..... . .. .. ...... ~ ................... ; ................... ¡. .. .. .. J.'5 

P•rioclo 

AooJ Ón: c::MA 

ae ª"' 

FIF• 5.J 6rific• rll a1JtocorrtliKibn pm J dJffrerci• rc rstKion.il rll l• 11tcilri Dtl. 

La funci6n de autocorrelaci6n también nos indica un 
posible modelo ARIMA C0.1,1Jx(0,0,1)? 

Al observar las autocorrelaciones parciales 
encontramos que salvo la primer autocorrelaci6n que ee 
significativamente diferente de cero, lae dem~s tienen 
valoree cercanos a cero. 

Por otra parte concluimos que l fue el grado de 
deeviaci6n adecuado ya que la desviación eet~ndar para 
la eerie con una diferencia fue la mínima ftn comparación 
con la eerie original y la eerie con doe diferencias 

SCZtl•!500.9!51 9 ( '12t) •71. 2077 9( v4Etl•93.037 
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Despu6s de estimar el modelo ARIMA(0,1,l)x(0,0,1)7 
obtuvimos los siguientes resultados: 

. . 
Valor ••t.imado 

MA(ll -.16954 

SMA(7l .12937 

Estadb5tico zª con las. 20 
autocon·el ac iones 

Ou¡v i acicfn 
61o;>t;(nda.Y 

.05404 

.05456 

22.8151 

340 

-3.25701 

69.7917 

Pasaremos a veriticar 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 cercanos a cero, 
lo cual parece cumplirse al observar la tiqura ~-~ 
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Función de autocarielación de los residuales 

• J. [ ;-- ........ ······~·- ••. - ....... ·1 ........ ····;······--····· .. ··· --¡-·········· ..... ·--; 1 

j ~ -~ f l•·•• · ""••••·••·,,/~~r ; <·i·•~••·•••<·1 ;.::11 
" P'•ricdo 

Acción: ~ 

Las autocorrélai::iones parciales de los- residuales 
tarnbi én deben ser· val ores cercanos a cero y a 1 observar 
su gráfica en la figura 5.6 parece no haber violación a 
este supuesto 

Residual estim~do PACF ; .. l ~--·· -··· . . , ................ T .............. ·¡ ................. ~··· ····----·····-¡- ............ ·:·J 
¡ e.:s ~-··················~···•···············~················· ~···················:···"··"··········~················ -~· 

Q n :· •: •:::O O :.::::::e:::·::::::: :e::.:::;:;::::·::: O:. :::::r;:.:::::, ·:· :::::::~:::::::: ·:::: :: : ::::::::::--- ••OOHHH~' 
~ -8.5 ~ .................. l .................. ~ .................. ~ ................... ~ .................. ~ .................. ~ 
Q • • • • • • 

u -1 = ................ = ................ } .............. : ........................ -~-- ........... ¡ 
" 3 9 J.2 .. ,. 1.IJ 

AooJÓn: CMA 

Fir¡.ira 6.6 6rHica de la fim:ib.1 parcial de )os mi diales para J: "cioo O'.l. 

?"igina 71 
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l. La media de loe residuales es cero 1 

-3.25701/69.7917 - 0.85924 < 2 

2. Las variables {ad eon mutuamente 
independientes~, 

entonces concluimos que el valor de Q' no conduce 
al rechazo de la hip6teeis de que loe reeidualee 
eon ruido blanco 

3. El intervalo de confianza al 95% de nivel para 0 1 

y 01 

(6-2.¡var6,6+2¡vaí:ij), (-.27762,-0.6146) 

(8-2.¡vanf,8+2¡var6), (-0.02447,-0.2362) 

Loe intervalos de confianza de loe par6metroe noe 
indican que loe doe par6metroe eon importantes 
para explicar el comportamiento del fen6meno, ee 
decir, no ee puede reducir el nd!nero de par6metroe 
involucrados {PARSIMONIA). 

'Pm 11 mo dt 1UHtm ~mlts !DI ntl1100rn puntllllH tino 19roli11dutnt1 dlltrlbuclonn 11JHtnln 
rcr11ln. A putlr di 11 11fü y h mh.nu 11Jntrll dt !DI rnló.llln 11 ntl11 11 11dl1 mi ~ di lot mld!llu, 

con un cotflcl1nt1 di confünu di\ 951 l1Ul.'Hi {o./ .¡ñ) l 

'Elhdhtlco Q' di Luni¡ y Box tl978l. Wllsil nhdhtlco dt 11rin dt tltt!!D rcon6olm, Ylctor 601mro, 
c19!tulo \V. 
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V. PronósticOI di prtciOI di 1eciorn con rJ lita<ti di ilx-Jrr.kins 

4. El intervalo de confianza3 para 81 y 81 esta 
dentro de la región admisible para modelos MA(l) 
que es el intervalo C-1,1) y para modelos SMA(l) 
que es también (-1. ll. 

~. La correlación entre loe parámetros es de 
0.087854 lo cual nos indica que prácticamente no 
están correlacionados lo que implicaria que el 
modelo sea estable en loe parámetros, es decir, no 
hay redundancia de parámetros. 

6. Supongamos que la varianza de loe residuales es 
constante y al observar la gráfica (mostrada en la 
figura 5.7) de loe residuales notamos que no 
existe violación a este supuesto. 

Gráfica de los rel!liduales 

"l1 r···········.············ T :j ·:: ~+ w •••••••••••••••••••••••••• : ••••• ···~·:·~······ : ••••••••••••••••••••••••• 

: : 
-J.3• ·~· .................. · 1· .. ... .. ······ ~ .. .. .... .. ;························· .. ·~· 
-328 ·.. ... .. ....... ...... ... .. ... .... . . ............ · ... ········ .............. ·. 

• 
Tl•ISPO 

Aaolón: CMA 

Fi~1 5.7 lir~fic1 dr Jos rtsicilaJes par1 Ja accilrl Otl 

-
7. En la gráfica de loe residuales también se observa 

que 12 de las residuales se encuentran fuera de la 
banda (-2 ªª' 2aa) lo cual es consistente con el 
hecho de que solamente el ~% de loe residuales 
(17) se encuentran fuera de dicha banda. 

'La rh¡ia di vtriflc1ei6n pm di la 1rtoooloi¡la Box-Jtnk!nt titne un orl91n tn la idl1 di qu1 toó:l llOdllo n 
trr6neo, por lo qur li hly qui tltc¡ir entn m!01 llOdll01, hlbrl qu1 tltc¡ir ¡qutl qur prHent1 1rno1 flllu, o bitn 
fll111 1rno1 i1pOrt1ntn, di 111nm qu1 H po1ibl1 obhntr un llOdllo pm ti tUll ti valor ntliwdo dt lOI p1rieetr01 
ntuvim dtntro dt la rtc¡i6n 1dlhlblt pero su inhmlo di confl1n11 ro, 

'To<ilt lot cllculot fueron lwcl'ol con ti p¡quth nt1dbtlco STATfíW!ilCS, 



- -

8. Este supuesto implica que noexistari o!:ser'{aciones 
aberrantes, es decir. datos que no pertenecen· a-la 
serie histórica o datos que requieren de una 
explicación. 

En la figura 4 notamos que existen 6 residuales 
grandes, es decir, aue están fuera de la banda 
(-3 ºª' 3oal, pero.dentro del ámbito del mercado 
de valores es admisible este tipo de 
comportamiento nervioso de los precios de las 
acciones. 

Después de haber cumplido con todos estos supuestos 
concluimos que el módulo (1-BlZt ~ (l-61 B) (1-0 B~lat el 
cual es semejante a escribir ARIMA (0,l,l)x(0,0,1)7 es 
el adecuado para representar la serie de precios de 
cierre diarios de la acción CMA . 

. 021 a~-e -.1293a~-? - .1695at-i + at 

Lo cual nos indicaría que la observación Zt depende 
de la observación de un día anterior más un movimiento 
aleatorio ocurrido hace 8 observaciones mas un 
movimiento aleatorio ocurrido hace 7 periodos mas un 
movimiento aleatorio ocurrido el periodo anterior mas un 
movimiento ocurrido el dia de la observación z~. 

Consideremos un horizonte de pronóstico de una semana 
es decir, 5 observaciones ya que la naturaleza del 
mercado de valores estudiada en el capitulo referente es 
tal que no non oermitirá confiar en un pronóstico que 
abarque más tiempo. 

Además de que el pronóstico (T(Ztl(ll) pierde validez 
al conocerse la observación T(Zt•1). de igual manera, 
los pronósticos siguientes serán de poca utilidad si no 
se toman en cuenta las nuevas observaciones. 



V. Pronbsticas clr prrciOI clr ilt:ti0/111 con 11 litocb clr lbx-Jer.ki111 

Los 5 valores anteriores a la fecha de pronóstico de 
la acción C~ son: 

._..·.· ........... · ... .. 
FECHA 

... ·.· .. · . vALaré>·· 
·• .. 

15 \ 3 \ 91 2380 

18 \ 3 \ 91 2350 

19 \ 3 \ 91 2330 

20 \ 3 \ 91 2300 

21 \ 3 \ 91 2280 

A continuación se presentan los pronósticos obtenidos 
a partir del modelo ajustado anteriormente. 

Gráfica de función de pronóstico 
oc 1-> 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ :: ~.~¿;/~ .. ¿~~ ..... ;::::::: ..... ¡ .. ::::::::::: ..... ::::¡::::: ...... ::::::::::: :. 

~; ü.•< : ':~'?E~~ I 
e .1- a- 2ee •-

'*i••P'O 
AooJ Ón: CliM 

FIF• ,,8 GrHiti clr li ftlncibn dt prollÓstico pm l• füión ~ 

Los pronósticos obtenidos y 
confianza fueron los siguientes 

sus intervalos 

22/3/91 2278.28 

25/3/91 2273.45 

26/3/91 2258.67 

27/3/91 2263.49 

(•:trit.~fv~io<>/· •··· >vi1.i6r- •< 
< de <> vei"<:iaderO: · 

confianza al 95 % 

(2140.91.2415.59) 2260 

(2062.16,2484.74) 2280 

(1993.28.2524.06) 2300 

(1953.29,2573.68) 2260 

de 



V. Proo/Jsticos dr prtciot dr ¡¡;ciOllH con 11 litcxb dr Jm-Jenkil'll 

En seguida realizaremos un an6lieie de la capacidad 
del pronóstico en periodos poet-mueetralea (an6lieia 
efectuado con la serie recortada y en el cual se 
contrastan loe resultados con valoree poet-mueetralee) 

La discrepancia entre loe pronósticos y las 
observaciones (errores de pronóstico) permitir6 
distinguir la existencia de sub o sobre estimación en 
loe pronósticos para ello se calcula la media de los 
errores de pronóstico. 

R 

como "1 ·~ ~(h) /H h•l .... H 

donde eT(h) • TCZt+n) - T(ZT)(h) son loe errores de 
pronóstico y TCZt+nl son las observaciones. 

También se pueden analizar loe errores de pronóstico 
expresados en porcentajes como: 

h•l .... H 

donde M'i representa la media de 
pronóstico en porcentaje. 

e'T (h) • 100 eT (h) / T (ZT+nl 

loe errores de 

Mientras m6s cercanos a cero sean las medidas Mi. 
M'i. mejores eer6n loe pronósticos. es decir la 
capacidad de pronóstico del modelo eer6 mayor. 

A continuación obtendremos las medidas Mi. M'i . 

l 2260 2278.28 -18.28 -0.8088 

2 2280 2273.4!5 6. !5!5 0.2872 

3 2300 22!58.67 41.33 1.796 

4 2260 2263.4!5 -3.49 -0.1!544 
f'h•6. :i.:1:i Mi'•0.28 
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v. Pr~ticos dt prKios dt M:CiOllll con rl lltocb dt lm-Jtllkins 

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

Obtendremos otra medida para medir la capacidad del 
pronóstico, el estadístico U desarrollado por Theil 
(1966), el cual eleva al cuadrado loe errores de tal 
manera que a los errores grandes les da un peso mucho 
mayor que a los errores peque~oe, otra característica es 
que brinda una base relativa de comparación con los 
métodos ingenuos~. Al estadístico U se le define como: 

U= 

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

U • 1 El pronóstico ingenuo es tan bueno como la 
técnica de pronóstico utilizada. 

U< 1 La técnica de pronóstico que ha sido utilizada 
es mejor que el método ingenuo. 

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

En el caso de CMA U•.864 

5.2 Pron6stico de 1a acci6n FEMSA 

La gr6fica de la figura ~.9 corresponde a loe datos 
de precio de cierre diarios de la acción Femsa. Las 
observaciones van del 21 de octubres de 1987 al 20 de 
mayo de 1991. Se observa claramente una tendencia en la 
gr6fica de loe datos por lo que procederemos a 
estacionalizar la serie aplicando el operador de 
diferencia. 

"Un pr~tlco l"9tfll0 utl1!111l dlto Ús rKltnhtenh obtenido tOIO futuro prllOIÍltlco, 

Pi91111 n 



V, Prrdlsticos di prttios di ilCCÍOllfS con tl li!olb di lllx-J'dlns 

~álica en el tiempo 

J.• 
()(J.•> 

Aoo 1 ón : l"JDillSa 

Fl~I 5.9 6riflca 111 tl !inpo para Ji ilCtilw! FC/511 

Al aplicar el operador 
encontramos que la serie ya 
estacional (ver la figura 5.10). 

de diferencia 1 vez 
tiene un comportamiento 

1 Diferencia no-estacional 
<K 191!1>~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

-~lr~·~~~f: J] 
• a 4 6 • 

'T l•WllPO 

Aool.Ón: rK:JiQrt 

FI~• 5,10 6rifici di /1 '1incibn coo J diftreoci1 ro estaciONI pm la accitvi FOO. 

Por otra parte los resultados de encontrar 
desviaciones est~ndar de la serie original y 
diferencias fueron: 

S(Zt.l•l698.99 S( -Et.l•l73.51 S( ~t.)•:238.955 

las 
sus 

lo cual indica 
adecuado es l lo 
autocorrelaciones. 

que el grado 
comprobaremos 

de diferenciación 
observando las 

Notamos que salvo la 13 autocorrelación (mostrada en 
la figura 5.11) que es significativamente diferentes de 
cero las otras correlaciones tienen valoree cercanos a 
cero. 



V. Prcdllicos ilr pncios ilr acciOfleS con rl aíto!il ilr Em-Jeri:ins 

Punción de autocorrelación 
para una diferencia no estacional 

lS1A 
S~l\R 

lES\S 
UE L\ 

• J. l·;
1 

...................... T ..................... 1 ..................... T ..................... ¡······················¡·j 
-; • . :s ·!·· .. ···················~········ .. ············~········"···· .. ······~··················· .. ·}······················!· 
! : : : : : : 

! --~::1---~::~·:·:~··::'.:J:.~-:~_::·::~::I-::~·::::·:~:'.~:T.::.::'.'.::·::::::~::I::~::~::·:::'.·:::::: 
• J.• J.:I a• ª" .. :rJoM 

Aootón:~ 

Flfll'• 5, JI 6rlfic• ilr l• flJrción ilr aotocomlaci6n pMa un.i difernci• no rslaciOllil ilr la accilri FEllSil. 

Las autocorrelaciones parciales (ver figura 5.121 nos 
indican nuevamente que solamente la autocorrelaci6n 
parcial 13 es significativamente diferente de cero y por 
ser un valor menor a .5 6 ensayaremos un modelo 
ARIMA (O,l,Olx(O,O,l)i3 

Funcián de autocarrelacián parcial 
con 1 diferencia no-estacinal 

i .. : l:~¡:.:::::::::::::::::i:::::::::::::::::::¡::::::::::::.:::::,.;::::::.:::::::::::i::::::::::::::.::::¡::.::.::.:::.:::::¡:j 
-: • -~::::T.:::::;:::~ii::i•+;:::¡:;:::~:::z::¡::i:::c~;:::.:::::;::i:::r¿:::a::?'!'!t::::~:::::;.. .......... ~. 

3--~: : !:::::: ::: :::::::::t.::::::::::::::::: :t: :::: ::: ::::: :: : :: i ::: : :: : ::: ::: : ::: : J:: :: : ::: ::: : ::: ::::t::: :: : :::::: ::: : ::i: 
• a ~ , i.a i.s J.• 

Jl•rlodo 

#11100 l Ón: l'IJ"tsA 

FlFI ~. l2 Gráfic• ilr l1 flJrcibn dt aolocomlacibn rstiuda parci1l pari ll accittl FElfS/I, 

'Vtr oodelet rshdl1Hc0t pm HriK di titlPO unlvirl1du di Vlttor 6utrmo plq, 121. 
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v. Pronlisticm dr prrcios dr ai:ciOOIS con rl lltod:I dr ~-Jrnlti~ 

Después de estimar el modelo ~RIMA (0,1,0)x(0,0.1)13 
tuvimos loe siguientes resultados: 

.03358 

30.0075 

891 

10.1655 

173.026 

~ continuaci6n verificamos loe supuestos que deben 
cumplir los residuales para admitir el m6delo antes 
evaluado. 

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

Función de autococrelación de los res:iduales 

llllooi'••~ 

FlFI 5.IJ Grlfic1 dr 11 limcilin dr autocorrrlai:ilin dr lm rrslclia!H pm ll ai:cilin rofSll, 

Las autocorrelaciones de loe residuales tal:lbién deben 
ser valoree cercanos a cero y al observar su gráfica 
(figura 5.14) parece no haber variaci6n a este supuesto. 



V. Pron6slicos dr prrcios dr .icciOllfS con el Mlcxb dr /Jox-Jtnlcins 

Función de autocarrelacián parcial 
de loa residuales 

¡ ····i·············+················i················±···············!·················l··················I . t••·················-·····································¡··················-·················¡··················1 
e: • ·;::::,.,.:::::;:::::::::i;·+.::c:::::::::;:::w:::;::;::~:::::::::w:::;:;::::··::::e::::~::::; ........... ~ .. 
i -e.:s .i ................. ¡ .................. i .................. j .................. + .................. ~ .................. ~. 
-' -.1 .t .................. 1 ................. -i .................. ; .................. J ................... ~ ................. J. 

e , 
Pertoa 

AoelJn: ~ 

.1.5 

Flp-1 !.15 6rific1 dr 11 furci6n dr i1Ulocorrrl.ici6n pucia! dr los r11Sicilal115 pm la .icci6n FE/Sl, 

1. La media de loe residuales es cero 

-10.1655/173.026 - 1. 75 < 2 

J.• 

2. Las variables {at} son mutuamente independientes: 

x2 20 - 30.1435 

y •l valor d• Q' • 30.60 

por lo que concluimos que 
conduce al rechazo de la 
residuales son ruido blanco. 

el valor de 
hipótesis de 

3. El intervalo de confianza para 81 

(6-2.¡'Vanl",8+2yV.inl), (-0.0271,-0.16131) 

Q' 
que 

no 
loe 

El intervalo de confianza del par~metro nos indica 
que el par~etro es importante para explicar el 
fenómeno. 

4. El intervalo de confianza para 
la región admisible para un 
intervalo (-1,ll. 

81 esta dentro de 
SMA(l) que es el 



v. Prc:disticos di prKios di acciorfl con 1J lttodl di ilox-Jtri:ll'll 

~. No hay redundancia de par~etros. 

6. La varianza de loe residuales es constante 
observar la gráfica de la figura 5.15 notamos 
no existe violación a este supuesto. 

Gráfica de los residuales 

y al 
que 

011•> 
11 .......................... , ...................... ,. ...................... , ...................... , ....................... . . . ' . . . . . 
1! 

. . . 
,,.. ..................................................................... ,,.,, ................. , ....................... . . . . . . ' 

?.,.....~~~~~~~~t-t-~~-1-.......... ~~t-.--tt~""""!ii+-,....,...~~ ...... 58. 

z ~ 

-3 E"""--=-+-"'""""'-"""-=t+-+'-=++"""""'-=-=--'+-++"++-~P!+""t++"+"'"""""'"--"'3 -2d 
._~~~~~~+-~--~~~~~-+--+-~1-t--1-+-!~~~-il ~ 

-· -13 . . . . ' . .................................................................................................................... .. 
1 a 4 ' 

lit!QO 

A coi Ón: 1EIQ 

8 li 
(l( 1111) 

FiflJT• 5.J5 6rWca di JI de midJaJes pua b acciái FOO. 

7. En la gráfica de loe residuales se observa también 
que 3~ residuales están fuera de banda 
(-2 º•• 2o .. ) lo cual corresponde con la 
hip6teeie de que solamente el ~% del total (4~) 
están fuera de dicha banda, 

B. No existen observaciones aberrantes, ya que loe 
residuales ~randee (14) que están fuera de la 
banda (-3 o.. 3o.l, corresponden al 
comportamiento normal de la serie. 



v. PrmticDS dr preciDS ilr .cciOrES con rl ,;tom ilr Bm..J~iM 

Después de revisar todos los supuestos concluimos que 
el modelo ARI~(O,l,O)x(O,O,l)i3 el cual es semejante a 
escribir 

es el adecuado para representar la serie de precios de 
cierre de la acción FEMSA. 

Ze también puede expresarse como: 

Ze • Ze-i 

Zt • Ze-i .094 ae-i3 + ae 

Lo cual nos indica 
la observación de un 
aleatorio ocurrido 
movimiento ocurrido 

que la observación Ze depende de 
día anterior Ze-i más un movimiento 
hace trece periodos mas un 

el dia de la observación Ze. 

Procederemos a revisar los pronósticos. La figura 
5.16 nos muestra la gráfica de los pronósticos. 

Gráfica de función de pronóstico 

'fleRPO 

Aooló111: FZMSa 

Fi~15,¡¡,6rlfica dr b función di prcmbstico pm l1 .cci6n FfllSA 

Utilizaremos el mismo horizonte de pronóstico que 
anteriormente (1 semana) y calcularemos la media de loe 
errores de pronóstico como una medida de la capacidad 
del pronóstico. 

l'iqJni 8J 



Los 5 valores anteriores a la fecha de pronóstico de 
la acción FEMS7'. son: 

FECHA 

15 \ 3 \ 91 10350 

18 \ 3 \ 91 10300 

19 \ 3 \ 91 10450 

20 \ 3 \ 91 10450 

21 \ 3 \ 91 10950 

Los pronósticos obtenidos y 
confianza son los siguientes: 

sus intervalos 

- .. 
. lnterva 10· .· -" Valor 

Fecha ?roD6stico de Verdadero 
confianza .,.._ -,---.,~-t_,-1':~,.....~··..;:: ... - .... . :, ... ~~~ _.,.__.....,_ 

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 continuación obtendremos las medidas Mi, M'i. 

T < Z1) .. ·· e•\ <h> 

1 10900 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 

Mi--273.35 H'i--2.603 

de 



Y. Prorosticos dr prrcios dr iCtiotWS cm tl l#tocm dr lbx-Jtllkins 

Los resultados nos indican que el 
las observaciones verdaderas en un 
U•2.07. 

modelo sobrevalda 
2.6% el valor de 

S.3 Pron6stico de 1a acci6n CELANES 

La gráfica de la figura 5.17 nos muestra los precios 
de cierre diarios de la acci6n CELANES en el periodo que 
abarca del 17 de octubre de 1987 al 20 de marzo de 1991. 

M 1-> 
Gráfica en el tiempo 

,.i~., ................. ~~ .................. , ....... ~ ........... , ............. ~·····;··················~·,··················:·1 
a .s ·f··················f··················i··················!··················f····· ······~··················!· 

• -~·················+··················~··················¡...... .... : ...... -~·····-············l· 
J..5 +··················:················ : ... . : .............. ; ................. : .. . .... ¡. 

J. . • .••. .•. .••... ·.. . . . • ........ -~····· ·•··••· .•..•. ¡ .................. ~- ................. -~··' ............. ··! . 

• . : : ~:: ......... :: : :: : :t: :: : ::: ::: : :: : ::: :t:: ::: ::: : : :: : :: : :: l ::: : :: : ::: : :: : ::: : t: :: : ::: : :: ::::: :: :t::: :: ::: : ::: ::: :::l: 
e aoe -'li••PG 

Acoi~n: CELAHES 

Fi~,. 5.J7 6rlfica en el ti!1tp0 pm Ja füilti CflJIES 

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

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

Lo comprobaremos al observar las funciones de 
autocorrelaci6n, adem6s que los valores de la desviación 
estándar de la serie original y la serie con una y con 
dos diferencias fueron: 

S(Ztl•4997.28 s ( 'iEt) •4!54. 268 S( v:E.,.)•620.2 

Observamos en la figura 5.19 que en efecto no existen 
valores de las autocorrelaciones significativamente 
diferentes de cero, salvo la autocorrelación nÚmero 11. 
Por otra parte pensamos que el modelo de la serie es 
solamente un ruido blanco. 

l'iglna SS 



v. Pron6sticos di prrci05 di «:ciins con ti .;toai di au-Jtnkilll 

oc .. _, 1 Diferencia no estacional 

-~ l~[:~g~.~:-···~-,~1-.·~~-··~-~J-~ .• -.-t-f:.~f l 
-u i~. •• rn rn rn•••,••••rn••••••·••••••··••••••rn' rnJ 

• -
FIF• 5.18 6rific1 con J diftrenci1 IX! estacion.il ¡iMa 11 accilrl CBMS 

Funcián de autocorrelsc:ión 
para una diferencia no estacional . .. lT .............. ···¡ .................. r ............... [' ................... T ........ ········¡ 1 

: ••11 : • · ... • •·• • ·r· ~ · ······ ·· 1· ·· · · · · ·· · · ·r···· · · ···· · · · -~· ········ ·· ··· ··r 
! • . :r¿:.;y ':': ;..:··';: ~ ~ ?'1: !""!: :·;.:.; :¡:,:· :.:!?:·. :::·:·:·: ·:::: : : : :·· : : : : :·: ··i· 
.. : : : ! : •-e .::1 ........ • • • • ..~ ....................................... ~....... • • • .•.•••••••••...••••.• 

~ l ' : . 
-1 • . ... .:. • . . ... .. ... . • .. . . . .. . ... ... ... . . . . . .. . . . . . ... ' 

• " 1• l.:I 211 ª" 

FiF• 5.19 Furcibn ~ autocorrelacilrl con W1i diftrercia IX! estacior.al para la accilrl CE!IJES 

Al observar las autocorrelaciones parciales (ver 
figura 5.20) se refuerza más la idea de que el modelo de 
la serie eea un ARIMA(0,1,0) ee decir un ruido blanco. 



V, ProOOsticos dt prrcios dt accionH coo rl létoíb dt b-Jenlcins 

Función de autocorrelacidn parcial 
can una diferencia no est.adanal T . . ·r . . -~ • : ¡ : : : : ; 

i •·• ~-r . t mm ! m tm m t ¡ m T 
! • · ~: ::: ?.:::w+:::! ;:~: :;:::: ::: ::::: 7:: ??.?::: : :: ::: :T:::m: :;::j: ::: ~:: ::!!'!: ::::: :: ::;:::: :: · ······ ... ; · .. : : : : : : : 5 ..... :s ·r--············· .. ¡-···· .............. r ................ !"' ............... 1 .................. r ................. 1. 

. . . . . . . -1 .................... ,, ........................................................ , .. , ..................................... . 

• , J.& UI J.• 
.. rlodo 

FJ~1 ~20 Gr&fica dt 11 f1Jrribn dt autcxorrelacibn para una diffreocia no-estacioo.!l dt Ja acciln CELJYES, 

Al eetimar el parámetro del 
ARIMA(O,l,O)x(0,0,1)11 encontramoe: 

poeible modelo 

91•.08785 

.04185 

(.004,.125) 

22.0385 

Por lo que al estimar el intervalo de confianza para 
el parámetro encontramoe que el cero ee un poeible valor 
del parámetro 9 por lo que el modelo que se ajuetará a 
la serie de precioe de cierre de la acción CELANES será: 

a eeta dltima expresión aleatoria, en donde {at} ee un 
proceso ruido blanco con media cero y varianza 0 2 • ee le 
conoce como caminata aleatoria at generado de manera 
independiente, donde at ee distribuye como una normal 
con media cero y varianza uno. 

A continuación ee presenta la 
pron6eticoa (tigura ~.21). 

gráfica de loe 

Piqi111 FJ1 



v. Prc00stíc01 dr pricíos dr acciDl!IS can rl lito<b dr lllx-Jrnkín1 

>< 1_> Gráfica de la función de pronóstico 

::~t~~SrI·ff~¡] 
• -Tl•mPO 

Fí111n ,,21 6rWca dr Ji nmcilil dr priOOstíco pu. Ja accílii CIIJKS. 

Loe 5 valoree anteriores a la fecha de pronóstico de 
la acción CELANES son: 

15 \ 3 \ 91 150000 

18 \ 3 \ 91 150000 

19 \ 3 \ 91 150000 

20 \ 3 \ 91 150000 

21 \ 3 \ 91 151000 

Los pronósticos obtenidos y 
confianza fueron los siguientes: 

sus intervalos 

rntervalo ValOr. . 
··.,.:·:,:.>de: .. ::·:.:,: •verdadero 

confianza · 

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 

de 

Pi9l111 88 



v. Pronósticos lit prrdos lit iCCÍOlll! con ti 1füdl lit !.lox-Jriiiw 

Los valoree de M~ y M'~ nos indican que el modelo 
subestima loe valores reales del precio. 

5.4 Pronósticos para 1a acci6n 
KIMBER 

Loe datos corresponden a la acción KIMBER durante el 
periodo que va del 26 de noviembre de 1987 al 27 de 
marzo de 1991 y se muestran en la figura 5.22. 

M1-> 
Gráfica en el tie:mpo 

s1=,,. ................... = ... ; ...................... =, ...................... ,.= ..................... , ... = ................... ,.J 
.. .~ ....................... : ....................... ¡ ..................... .¡ ................... , ...................... ¡. 
• ·~······················+······················:······················t··· ....... . ...... !···· .. ····-···········l· 
• ·t· .. ···················f·· ................... 7 ................ ''¡ ·····················~··············"''"··~-

: : ~::: :: ............. :: . ::~. :: ... : : ........... ~~: 1: ::: ::: ::::::: ::: : ::: :t:: ::: : :: ::: ::::: :: :::J:::::::::::: :::: ::: :::~: 
e a 4 6 • ~ 

Tlct•Po 

aoot4n: Xll"'UUJt 

FiF• S.22 6r!fic¡ en el tietpO para la accioo K1/!E€R. 

Las observaciones corresponden a 
cierre diarios de dicha acci6n. A loe 
se lee aplic6 la traneformaci6n 

{ 

Z}.t si )...O 
T(Ztl • 

log(Zt.) si ).•O 

CM 1N> 

loe precios de 
datos originales 

con el objeto de estabilizar la varianza 7 para el valor 
de ).•.S. 

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

1Trwf«uclón l)O\m:l1 di Butlrtt t1947l pan nhblrcrr h v1rl1nu di h ser\r. ~tndlc1 2.A ltldllos 
nhdhtlcos pua wrln di tlff!lO unlwl1da1. Ylctor 6ütrr1ro, 



V. Proo6stica1 di precios di at:CiontS con rl wtocb di Qix-Jenkins 

Gráfica en el tiempo 

Aool4n: JClKaEll 

Fl~• ,,23 6r~fica di .securncla en el tietpO para los datos transfaruibs de Kl/f/fll. 

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

1 Diferencia no estacional 

e a ... ~ • 
Tle•po 

Aooi &n: >CIMBEJI 

F1¡11n 5.24 6r!Fica con un.i di ffrrncia oo-fstacional para la acciéll Wf!fR 

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

S(Z.,.)•33.!53 9( >:;€.,_)•1.38 

Comprobamos que el grado de diferenciación adecuado 
es 1 ya que al observar la gr~f ica de las 
autocorrelaciones (ver figura !5.2!5) encontramos que 
salvo la primera de ellas el resto tienden al valor de 
cero. 



V. Proo6sticos dr precios dr ilCCÍOllfS con rl l#tom dr l.bx-Jrrtirs 

Función de autacorrelación 

Perlo4'• 

"ºº''": ll1N8:Elr 

FiFI S.:ZS 6rifica dr b Funcibn dr aulocomlaci6n parcial coo un;i diffrmia no estaciONI ¡w1 11 ilCciln Kl!!EER 

Lo mismo sucede para lae autocorrelaciones parciales 
(ver figura 5.26). El hecho de que parezca una 
autocorrelaci6n significativamente de cero nos indica 
que probablemente estemos frente a una serie que tiene 
un modelo ARIMA(0,1,1). Procederemos a tal modelo. 

Función de nulocarrclacián parcial 
can una diferencia no estacional 

1 l: .. ·· : ...... ·:· ...... ·· .. ··· ····· ·····. ;···· ····· ·1 . : : : : : 
,.. 9.:1 C•• • • • º" • • ) ••• • •· '" • • » ............. •\••" •·••··• ··~···••· •••••••· •·> • ........ •·•••·I• 

~ • :.:P: •;:~ ;;:: ::?,: :•:~ .. :~::. ,:;..;;: .L:!'? ;;:·;',:: ........ : 
~ -· _,,.; ................. 4 ................ ; ................ ) .................. ; .................. ; .................. : . 
., -J. - ; .................. ~ .............. ; .................. : ................. J ................... ~ ................ i._ 

• :11 • , 1:1 19 
Perlo4lo 

Aoold,.: ICIMU:JI 

Fi"°'ri 5.26 6r!fica dr aulocorrelaci6n parcial con un.1 diffrrrcia no-estacion.il para la accilrt KllffR 

~gi111 91 



v. Prorosticos cm prrcios cm 1ecionH con •l 1ftod:i m l'm-Jrnkins 

Deepu6e de estimar el modelo obtuvimos loe eiguientee 
reeultadoe: 

Vao9 (o. 13 i 73 > 1~2.13 
1. 3634 

ollt-.v·i~~··idri }/) 
··· ·· .. tlÍ(nct&r · ·.·.· · 

.03530 

22.5044 

803 

0.131736 

1.36345 

Encontramos que al verificar el supuesto de que la 
media de los residuales es cero, el modelo ARIMA(0,1,1) 
no lo cumple por lo que corregiremos el modelo. 

Obtenemos entonces la gráfica de la función de 
autocorrelaci6n con doe diferencias ordinarias. 

La gráfica de la figura 5.27 noe indica que puede 
tratarse de un modelo ARIMA(0,2,ll. 



V. Pron6sticos dt prKios dt acci~ coo 1J titcxb dt &Jx-Jf!Wj¡s 

Función de autocarrelacián 
para 2 diferencias no estacionales 

e 5 J.• J.5 a• 25 
P•S'IO .. 

Aoo 1 ~n: JCI tQIEJll: 

Fll'JT• s.:n 6rifica dt Ja furcibn d! autocorreliCión pu. dls diffrercias oo estacionales dt Ja acción Kilbtr 

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

e 

Función de autocarrelación parcial 
con dos diferencias no-estacionales 

, J.a J.5 
.. :rlo..&.o 

Aoo l ~n : JU Mlll::JI 

Flgur1 5.28 Func:i6n dt autocorrelaci6n parcial con itJs diffrercids ro-f5!acionales para la acci6n K//WI, 

Procederemos a evaluar el modelo ARIMA(l,2,ll. 

J.8 

Después de obtener loe valoree de loe par~metros para 
el modelo ARIMA(l,2,ll y observando loe residuales 
encontramos que es adecuado tomar un posible modelo 
ARIMA(l,2,l)x(0,0,1)13 el cual evaluaremos. 



v. Pron6sticos dr prtcios dr 1eciom ccn rl .rtoro dr lki%-JrrJci111 

Estimamos el modelo donde obtuvimos los resultados 
siguientes 

¡j~ •. J:·i~b ídk (• 
estándar .. 

AR(ll .22441 .03526 

AM(l) .98660 .00166 

SMA(13) -.10335 .03631 

/i'st:~dl:;ti2¿ ¡.;z¿¡;;; i~s•···20 ·¡;~1j,,efa~k< x··· 
./.>••·· i1ti.ttcú:brf•1··•f::Jdn1ts• · · · ·············<·····>······· 16.5664 

··, ....•. · 802 

-0.053489 

Dl?s~·iación l?Stándar di? los 
1.37463 

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

Función de autocorrelación 
de los residuales 

.. rolo.A.a 

!111100 t ~n 1 XI KllER 

Ffgur1 5,29 Furcl6n dr 111tocorrtl1ei6ti dr los rHidJrlH WI Ir KCÍM Kl/IKR 

Lo mismo sucede con las autocorrelaciones parciales, 
todas tienen valores cercanos a cero (ver tigura 5.30). 



V. PranbsticDS dr prn:iDS dr acciOllfS con 11 »tod:J dr !lcx..Jenlins 

Funci~n de autocorrelaci&n 

i .. : ~·i·••••••·.···r·•~":~l ... ~:. ::~.!;· ·e.~·:+:::•·••:.•:1:::::.::::::::::::::¡!::J ! • · ~:: :::::::: ·•::: ·. ;: :::::: ·. :::::::: :7:: :z;.::: ::::::?!i !":::::: :: :;;w:::+::: :::::::::::::?::.:: .......... ~. 

]-e.'5 ·~··················t··············· .. ·~··················~··················t·······"·········~·····~····· .. ·····~· 
-1 .~ .................. ;,. ................. j .................. • ................... : .................. : .................. • •. 

e 2 • ' J.a J.5 J.• ....... ,º .. 
Aoo i tfn : ICI NBJCa 

FIF• S.JO F'uri:i6n dr autocomlaci6n parcial li! los resiruales ¡wa Ja accibn XJ/l!fJI, 

l. La media de los residuales es cero 

-0.053469/1.37463 - l. 1016 < 2 

2. Las variables {at} son mutuamente independientes: 

x21. 9 • 30.1435 

y el valor obtenido d• Q' • 16.~564 

lo cual no conduce al rechazo de la hipótesis de 
que loe residuales son ruido blanco. 

3. El intervalo de contianza para .1., 81. y 91. 

<+1-2~.+1+2~, (0.15544,0.29441) 

(8-2.;vanJ,6+2y'VárfJ), (-0.1753,-0.0313) 

(8-2.¡vanJ,8+2¡v.iIB), (-0.1753,-0.0313) 

Pigina ~ 



Los intervalos de éonqanzii: de. los .. parámetros nos 
í ndi.C:an · que deben. ser> inc luidds ·para· poder 
explicar el fenó:neno. ''•:··· · 

4, El intervalo 
dentro de ló 
(;..1,1), para 
es (-1,ll 

de confianza ·pata '<ji:L' B:t ~y 0, esta 
región admi.sible para .Pi que es 
e~ que es (-1~1) .. y para .ei que 

5. No hay redundancia de parámetros 
correlaciones entre los parámetros es 
matriz de correlací6n es la siguiente: 

ya que las 
muy baja, la 

1 -.0369 .0591 

-.0369 1 .097 

-.0691 .097 1 

el resto de los supuestos Jos comprobaremos en la 
gráfica de los residuales. 

6. Observamos en la figura 5.31 que los residuales 
muestran una varianza constante. 

Gráfica de la función de pronóstico 

.. ... " e UI 
Ti rMP'CJ <>C .l.0EH 

AoofÓn: MlM.llE.R 

Fig-Jra 5.31 órl!ica óe Jos midiales pm Ja a:ciér. WC-fll 

7. En la misma gráfica de la figura 5.31 observamos 
28 de las residuales se encuentran fuera de la 
banda c~2 ij., 2G.J lo cual.es consistente con el 
hecho de que solamente el 5 % de 



v. Prrdisticos 111 pffci05 111 Kciones con tl #totb 111 lm-JerJ:iM 

los residuales (en este caso 5% corresponde a un 
valor de 40) 

6. Observemos que existen 6 residuales grandes, es 
decir, valores que están fuera de la banda 
(-3 Oa,30a), pero dentro del ámbito del mercado de 
valores es admisible este tipo de comportamiento 
nervioso de los precios de las acciones. 

En resumen el m6delo 
ARIMA(l,2,1Jx(0,0,1Ji3, es decir, 

(l-~iB)V2Wt•Cl-81Bl(l-81B1 Jat 

(l-.2244BJv"'Wt•(1-.96Bl{l+.10313 lat 

ajustado es un 

A continuación presentamos la gráfica de la función 
de pronóstico en la figura 5.32. Debe Observarse que los 
pronósticos que hemos obtenido son los correspondientes 
a loe datos originales Zt bajo una transformación y lo 
que nosotros queremos encontrar es el pron6etico para la 
serie original. 

Gra-'fica de la función de pronóstico 

z:s•l·:~ ................... • .. ¡·········--·······~·· .. ¡-·········· ......... f ................... r;;····· .. ············:·l a211 ., ...................... ,_ ..................... , ...................... , .......................................... ,. 

J.•• .~ ...................... ~ ...................... + ...................... ~.............. .., .. '. ................... ~. 
J.6• .¡. ...................... ~ ....................... ; ....................... '... . .......... >····· .. ········ .. ···!· 
J.2• ·~······"··············+·····················.;. .. .... --·~······················?······················!· 
J.etl . .:..... . ''t¡,'.:'üi"'l&i1i ···;·······················}······· .. ·············}······················~· 

78 . .. ................. : ....................... : ...................... : ..................... : ...................... ¡. 
• a 4 & • i.• 

Tl•9'PO CM leB> 

lllool&n: JUKBER 

ya que la tunc16n transtormaci6n utilizada fue 

{ 
z'). t si 11'() 

T(Zcl • 
1011(Zt) si .\•O 

para l.•.!5 

f'igJN 'fl 



V. Prc:il6stic~ dt prrci~ dt M:cicm con rl Jito<b dt !b>-Jrníiiw 

Para esta transformación, es posible realizar el 
cálculo de un factor que permita corregir 
aproximadamente el s~sgo que introduce la aplicación de 
la transformación inversa (para regresar a la escala 
original. Dicho factor pude estimarse mediante. 

Cc,.1 (h) ={1/2+J1-(2 (-'.-1) / l) [T(Zc) (h) 3-2 VARc [ec(h)] l/2}
111 

donde 

y donde 

si j< 1 

De tal manera que el pronóstico de la serie original 
Zt será: 

ahora si procederemos a obtener los pronóstico en la 
escala original 

"•'11• 1-~1 rt ci~ri:Íl (h i. <::e.o:l>:kch}•· 
.. · 

T(Zeo2) (h) •· Zao2Chi>> 

1 210.24 44200.857 1.00004 44202.6 

2 211.092 44559.832 1.0004 44577 

3 211.462 44716. 177 1.0005 44738 

4 211.962 44912.629 1.010 45361 
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Los 5 valores anteriores ala· fecha dé 
la acción KIKBER son' 

FECHA 

15 \ 3 \ 91 40200 

18 \ 3 \ 91 40700 

19 \ 3 \ 91 40000 

20 \ 3 \ 91 40299 

21 \ 3 \ 91 43497 

Los pronósticos obtenidos y sus 
confianza fueron los 

Fecha Pron6stico 

siguientes 

Intervalo 
de 

pronóstico 

intervalos 

va·lor 
Verde.Cero 

confianza 
!P:.,==.,.,,~-:=i:!m>'¡,,,..°""".~·~'~"""u~-·~---.. ~~.,,,,,,.::ml¡.="2.:~·=°"'~·"""'"""'lliJ 

22/3/91 44.202.6 (43074.98,45328.22) 41600 

25/3/91 44,577 (42779.20.46226.84) 42000 

26/3/91 44.738 (42416 .47112. 5) 42600 

27/3/91 45,361 (42409.2.47999.2) 43500 
!"!M-i----""2"'2""9""4--,""5....,.~=-=cM""".i1 -6. 2:> 

de 

de 

El modelo pronosticado sobrevalda el valor verdadero 
en un 6%. El valor del estadístico U•2.85 

5-5 Pron6st~cos para 1a acc~6n 
BANAMEX 

La gráfica de la figura 5.33 corresponde a los datos 
de precio de cie1·re diarios de la acción BANAMEX. Las 
observaciones van del 3 de noviembre de 1987 al 20 de 
marzo de 1991. Se observa claramente una tendencia por 
lo que aplicaremos el operador diferencia con el fin de 
volverla estacionaria. 



V. Prcn6sticos dr prrcios dr acciones con rl 111!odi dr 9Ji-Jrnii111 

Gráfica en el tiexnpo 

'Ti•Wll:PO 

Aaol,n: •MAIUX 

Fi~• 5.lJ 6r~fica dr SKllflril en rl tiflf'O pm Ja accitn etif'i'El 

Al aplicar el operador de diferencia l vez 
encontramos que la serie ya tiene un comportamiento 
estacional (como puede comprobarse en la figura 5.34), 
además de que al obtener las desviaciones estándar para 
la serie y la serie diferenciada hemos obtenido los 
siguientes valores: 

S(Z.,.)•3082.16 se ~.,_i-121.559 

1 Diferencia no estacional 

• .. " ... 
Tl•9'7'0 ()C .1BB) 

ftootcSn: miAtflUO>C 

Fí~r1 5,¡.f Grifica con J difffrrda no estaciOfloll pm 11 acciOll !WW'El. 

Observando las autocorrelaciones dnicamente la 
primera de ellas es siqni!icativamente diferente de cero 
(ver !iqura 5.35) lo cual nos da a pensar que se trata 
de un posible modelo ARIMA(O,l,1), 

En las autocorrelaciones parciales tenemos que 
dnicamente las dos primeras parciales son 
significativamente diferentes de cero. (ver !iqura 5.36) 



V. Pronbsticos el! precios el! iCCiones con 11 •tcxb el! /kJJ-J1nJd111 

Función de autocorrelación 
para una diferencia na estacional ' . [¡····· ¡········ ;········· :··· T '] 

•••• -·<•••••••o•••••••••••••O••••••••••••••••••••>••o•o•••••••••••••m>•••••••••••••••••••<••••••••••••••••••••••O• 

~ • ·1::.'J: .. ·::tt!::::::f:::::::tt::::::::::::!·:::·;:::::::::::~:::::::!:!:::::::··::···:::~:::-::::::::::::::: ... ¡. 
... ! : : : : : 3 -.s ·t .................... t .................... t .................... r ..................... : ...................... :. 

-1 .; ....................... : ....................... : ....................... ~ ...................... \ ...................... ¡ .. .. s J.11 J.S ª"' hrloclo 

llloo 1 cSn : -.HRMEM 

Fitp'• ~J:! GrHica el! furci6n el! autcx:orrelaciores para U/11 diffftrcia no-estaciOlldl. 

Función de autocorrelacidn parcial 
can una düerencia na estacional 

as 

i ... : [.¡::::::::::::::::::r:::::::::.: .::.¡ :::::::::::. :"~: ... ::::::::::: .::::::.·::::::::::::: ¡::::::::::::::::::rJ 
"; .. ; o \jj:::'.::'. - ·;·:::::::: - ;;:::""':: :::::·::::: ' :::::::::??"" ........ .; 
... : : : 3-e.5 ')" ............ ·. ........... )' .......... . ......................... ¡ · .............. ¡ 

-1 ,;........... ; .......... . ........... ; ............... ¡. .. 3 • , J.3 J.S J.• 
Pwrlodo 

AootcSn: BAHAKDC 

Fi~,. 5.J.\ Grlfica el! ftJrcibn el! autcx:omlaciones parciales con una diffrercia ro estacional para la acci6n Pt/fif.1 

De todo lo anterior concluimos que 
diferenciaci6n adecuado es l. procederemos 
modelo. 

el grado de 
a estimar el 

PiglM 101 



V. ProllÓStitos dt precios dt .icciollf5 con 11 •tolil dt Box-Jenkins 

Deapuée de estimar el modelo ARIMA (0,l,l) obtuvimoa 
loa aiguientea reaultadoa: 

A continuación verificaremos 
cumplir loa reaidualea para 
evaluado. 

los supuestos que 
admitir el modelo 

deben 
antes 

Notamos que el comportamiento de laa 
autocorrelacionea de loa residuales mostrado en la 
figura 5.37 es el esperado, ea decir aus valorea son 
cercanos a cero. 

Función de autocorrelacián 
de lee re11idua1es 

.l.~., ...................... ., ...................... ~ ...................... , ...................... , ..................... .,.] 
: ~ 1 ~ ! ~ ¡ 
C 8.:li •<-••••••••••••••••••••••:••••••••"''''''''''''*>••••••••••••••••••••••>o••••••••••••••••••• .. l•••••••••••oo•.•••••• .. I• 

i ~ .: .!••··•: ·· .• ··.r ~···.·:·•¡············•·.¡•··•• ·::•••·•j : .. '.•.• I• 
-.1 ,, .. ,, ........................................................................................... , ...................... ,. 

e " J.• J.:I a• ª" .... 10•• 
Aoa l dn 1 MHAMOC 

Flgur1 '·" 6rWc• dt I• ftmcibn dt atJ!ocorrtl«iOO dt los miclla!H pm l• «cioo !WWEX. 

A ei miamo aucede para lae autocorrelacionea 
parcialea, aue valoree son cercanos a cero también. 
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V. Pran6sticos dr pncios dr .:cilllltS coo 11 tltcub dr !l:lx-Jff!kins 

Función de autocorrelaci&n 
parcial de los residuales . [., ................................... , .................. , ................................... , ................. ,j 

: ; ~ ~ ~ ~ ~ i : •·• ~r··········-r ··-; ·r········ -; ·· ····r·· ······-¡ 
o • o::'.::::::::·=:::*":::::::::;;¡:: ::;;.;:::t!t:::;z;;,·:::~: ::¡¡•::: :::::: :: ~:::: ~::::::::::::::-:::::"?" ....... H•:·· 
: ; ~ ~ ~ l 1 ~ 3 ..... s ·r················r·················¡··················¡ .................. r·················-¡-·· .............. t 

-J. ,; ................... : ................... ; ...........•...... · ................... : ................... j .................. ¡ .. 

• 3 • , J.S J.• 
Pwrlo.lo 

FiFI 5.38 Funci6n dt ¡¡¡¡!ocorrrliei6n parciil dr los ff!iidiales. 

1. La media de los residuales es cero 
1 .¡FFiI=jj m4 /a 4 1 < 2 

1 y'B34 -B.01519/117.474 1 • 1.9 < 2 

2. Las variables {a~> son mutuamente independientes: 

xª::io - 31.41 

y el valor de Q' • 15.1707 

concluimos que el valor de 
rechazo de la hipótesis de que 
ruido blanco 

(J no conduce al 
loa residuales son 

3. El intervalo de confianza para 6i y 6i 
(8-2.¡vanJ,6+2y'var8), (-.3569,-0.2227) 

El intervalo de confianza de loe par~metros no es 
importante para el par~metro lo cual quiere decir 
que su inclusión ea importante para la explicación 
del fenómeno. 

4. El intervalo de confianza para 8i eeta dentro de 
la región admisible para modelos MA(ll que ee el 
intervalo (-1,ll 



v. Prcdisticos dt predos dt acciOllfS cM el léto<*l dt &lx-Jmins 

~. No hay redundancia de parámetros. 

6. Supongamos que la varianza de loe reeidualee ea 
constante y al observar la gráfica (mostrada en la 
figura ~.39) de loe residuales notamos que no 
existe violación a este supuesto. 

Gráfica de Jos residuales ·-r T ¡··············¡···················; 'j 
:1- ·~·······················~······················~····················· .. !· ............... !······················!· 1- .! .......... :... ............. '. . . . • . .................... ¡ .. :::~r L I L r T 

• a .. 6 
'll• .... 

Aoo 1 &n: BAHA"10< 

Fiipi 5.39 GrHica ii1 los mi:t:;Jes ;ara J; imoo Ptlitlf1 

• J.• oc 1ee> 

7. En la gráfica de los residuales también se observa 
que 40 de los residuales se encuentran fuera de la 
banda (-2 ºª' 2oa) 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, todos lo 
residuales que se encuentran fuera de la banda 
(-3 ºª• 3oa), son parte del comportamiento normal 
del precio de las valoree. 

Concluimos que el modelo ARIMA.(0,l,l)X(0,0,l)? que 
también puede escribirse como 

VZt.• o-ei> at. 

ee el adecuado para representar el comportamiento del 
precio de BANAMEX 
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V. Prmticas el! pncios el! ilCCÍOllH con rl litocti el! lb:;-Jfllkins 

Ze pude quedar expresado de la siguiente manera: 

Ze • Ze-i + .2289ae-i + ae 

Lo cual nos indicaria que Ze el dia de hoy depende 
del valor de la acción el dia anterior más un movimiento 
aleatorio ocurrido el dia anterior pesado segdn el v~lor 
de 0i más un movimiento aleatorio el dia de hoy. 

Consideremos un horizonte de pronóstico 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 permitirá confiar en un pronóstico que 
abarque máe tiempo. 

El pronóstico para el precio de la acción BANllMEX se 
muestra en la figura 5.40 

<M l...,_> Grálica de la función de pronóstico 

•at=:······· .. ··=···············~= 1e i·· ·· · ·· ................... . 
8 ·~······ . ... . ....................... ·-······· ......... . . ;.. ... ..... ······················· . .( ..... ····-······· 
a :.: ..... ........... J ........ . . _...... .. .......... . 

e :a 4 ~ • 
2' l•IQ'O 

Aoa 1 Ón: .. HAKJOC 

Fl~rl 5,40 5r~fica de la funciltl de pron6stico para la acci6n BNWEX 



V. Pronli5ticos dt prKios dt ai:ciont5 con el lftorb dr lbx-Jiflki/15 

Los 5 valores anteriores a la fecha de 
la acción BANAMEX son: 

15 \ 3 \ 91 10100 

18 \ 3 \ 91 10100 

19 \ 3 \ 91 10000 

20 \ 3 \ 91 9975 

21 \ 3 \ 91 10000 

Los pronósticos obtenidos y sus 
confianza fueron los siguientes 

pronóstico de 

intervalos de 

... :••< .. ·· ..... ,· I•·· •· .. ·.· .·.·······ivaióf < Intervalo ·. 

/Fecha Pr6ri6sl:.i co de verdadera 
confianza 

22/3/91 10006.9 (9776.25,10237.5) 10000 

25/3/91 10006.9 (9630.49,10383.3) 9,900 

26/3/91 10006.9 (9527.14.10486.6) 10400 

27/3/91 10006.9 (9442.41.10571.4) 10800 

Los valores Mi y M'i nos indican que el modelo 
subestima el precio de las acciones en un 2.49%. El 
valor de U-1.36. 

e.4 P~cne•t~co p•r• 1a •cc~On 
CA MESA 

La tigura S.41 noe presenta loe precios de cierre 
diarios de la acción CAMESA durante el periodo que va 
del 3 de marzo de 1966 al 20 de marzo de 1991. 

La gr~fica noe muestra claramente una tendencia por 
lo que le aplicaremos el operador de diterencia con el 
tin de volverla estacionaria. 
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V. Pro00sticos dt precios de accionH coo ti létom de Box-Jenkins 

Gráfica en el tiempo 
CM J.-> 

"l~·r···· .............. ~ ........ ,¡ ................ ~ ............ ,( .......... ~ ............... T ....... ~ .................... ¡·~ 
.. 'j'"""'""""""""""":"""'"" ......... ,. .... " ............ , ............................ ~. 

3 .(. ................................................... · ............................................... ¡. 
: . : . : • · ~-- ··· ··· ·····1···· ·················- ······ r·······················-.. ·~············-···············~-

J. .,. ........................... j ............................ ¡ ............................ ¡ ............................ ¡. 
• ,; ..........•................. · ..•..........•......•....... i ............................ ¡ ............................ ¡. .. - ·-'ll•RPO 

Aoo 1 &11 : CAMSSA 

Fi~• S.41 6r~fica de secuencia en tietpa para /a accibn MSA 

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

S(Zt)•853.71 se o;etJ-92.96 S( 'Y'~tl• 116.5 

nos indican que el grado de diferenciaci6n adecuado es 
el uno. Comprobaremos este hecho observando las 
autocorrelaciones. 

1 Diferencia no estacional 

~rj ~~~.···~·················•••••••••i•J -a:se .:.J.t:.;: ...... ?..~~ .. · .. · .. f µ .......................... ¡ .. 
--· .j ............................ ! ............................ ~~~ ........... ¡ ............................ ¡ .. 

• - ·-Tl••PG 

Aaoión: CAJllESA 

Fl~r• S.42 Gr~fica dt 1 diferenci• no estacillll'1l pm Ji accilln CA'ESA 

En efecto la gráfica de lae autocorrelacionee de la 
figura 5.43 noe indican que ~nicamente la primer 
autocorrelaci6n tiene un valor significativo muy cercano 
a cero. 



v. Pronósticos dt precios dt acciOllfS con rl litad! dt Box..Jrmins 

Adem6e eeta gráfica noe indica que eetamoe ante un 
posible modelo ARIMACO,l,ll. 

Punción de autocorrelacíón 

i [ • . . ... Pª~-ª .. u~-~--- ~~".:'".~~-~ ... 1:':'3. ... e.~~-~~-~J:l~ ................. J • ¡ i ¡ ¡ ¡ ¡ 

! . ·: ~ "_:fi: :.:.· :. :.:x. r· :. :·:~:· :. :·; :·· :::::~. ~ :. : .. ::·:·::J·::;.:.::::-~:· :::;t:.:.·:·:·:·:··:::·::.:. 
~ -e.5 .! .................... l ..................... ~ ....................... i ..................... j ...................... L 
~ ¡ i ¡ ~ i l 

-1 ·i ................... ~-- .................. : ..................... ), ..................... ; ...................... ¡. 
• 5 l• i.s a• a:t 

PerleAo 

.-ca lÓn; CAIG:SA 

FiflJ/i S.43 6r&fica dt la fllnci/Jn dt autocorrelacioo parcial para 1 difffencia 11HStacion.il con la acciln CA'ESil. 

Igual que las 
autocorrelacionee parciales 
cero, menos la primera que 
cero. (Ver la figura 5.44) 

autocorrelacionee, las 
tienen valoree cercanos a 

tiene un valor diferente de 



V, Pror.ósticos di precios clt iCCiones con tl Jétoib dt Bllx-Jenkins 

Función de autocorrelación parcial 
can una diferencia no estacional 

i .. : l:¡:::::::::::::::.::i:,::::::::::::::::::¡::::::::::::::::::;i~::::::::::::::::::;:::::::::::::::::::¡:l::::::::::::::::::¡¡:j 
! • · i:::: 8.:: :e:;:::: r ::;;..;..;: :::::::: :;f:: :+w::::::: ::::f:::: ::: : : : ;w¡:::: F ::: : : : ::::::::: ::f: ::+-· .......... ~ .. ... : : : : : : : 

3 _.~: :r.::::·::::::::::1:::::::·:::::::::1:::::::::·::::::::1::::::::::::::::::1:::::::::::::::::r:::::::::::::::r 
e 3 • 9 1a 15 18 

Perlotl.o 

Aoetón: CAKESA 

Fl~r• ~.« Func:ibn dr autocorrelacibn purcial con una diferencial oo estacional para la accilrl Ba~x 

Procederemos a evaluar el posible modelo. Deepuée de 
estimar el modelo obtuvimos loe eiguientee reeultadoe: 

···nesviaci.dn 
estándar 

12.204 

614 

-.03970 

90.6547 

Al observar la función de autocorrelaci6n parcial de 
loe reeidualee (ver figura 5.45), obeervamoe que no 
existen valoree significativamente diferentes de cero. 

Lo mismo sucede con las autocorrelaciones parciales 
mostradas en la figura 5.46 lo cual nos indica que en 
efecto nuestro modelo ha sido adecuado. 
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V. Pr0!16stic05 IR preci05 IR accilWS con el aétoib IR /JOJ-Jenkins 

Función de autacorrelaciÓD 
de lal!I residuales 

. r·r·····················c··········································¡···················;····················1 • ! : ; : : . : 
... e.5 ·<- .. ····················=·······················:·······················>·······"······ .. ·····) ....................... ,. e: : : : : - - :·-. -- -. : . : ; : : : : 
-: • ';:::::::::::::::::u:::~::::: :::w::: ::::::: ::~::::: :: ::::: :: :::::::: :;::: :: : ::::: ;w:::: :: :'!f.!::::::::::::::::: . ··~· .... . . . . . .. . . 
·~-• ; ; L. ; • ¡ ¡ 
3 -1 .L ..................... :. ..................... .t ..................... 5 ...................... L ..................... L 

11 J.11 J.S a• as 
P•rt.od.o 

llilloolÓn: CAMSSA 

Flf1Jf• 5.~ 6rHica IR la f111x:i6n dr illJ!ocomJad6n dr Jos resiruales para la accitn MS.4. 

Función de autocarrelación 

1 ¡···························p~1~·-···-· ... 
10

• .. ~~-~.·~.·
1

.•• ....... ,...... mm··rJ .: e.:s .t .................. t .................. ~ .................. L ................. .L ................ J ... :~---.~~ ..... ~--.. .L 
e: : : : : : : -··. : 

.; • . :: : : : : : : : : : ::::::::::::: =:::: ::::::~::: :w+::: :: ::::::~::::::::::::: :::::i: :::::::::::: :: :::~:::::_"':' ...... ~_-· ... ¡. 

j-·· ~·i•••••••••••••••••i••••••••••••••••••:••••••••••••••••••Í••••••••••••••••••j•••••••••••••••·•:•·•••m•••••••··'· 
-J. ....••.................•••...•...........•.•••..•••..........•....•••.............••..••.••.... ····•·•···••••·•·· '· 

11 , J.a 
Periodo 

AoolÓn: CRtm::Sfl 

Fi(/Jíi 5.46 Grlfica dr autocorreJaci6n parcial <E Jos resiruales para la accibn BIJWEX 

l. La media de los residuales es cero 
1 .fN-Cí-P m8 / a• 1 < 2 

J.S 

1 ./6I4-1 2 .68668/90.6547 1 - o. 73376 < 2 

J.8 

2. Las variables {atl son mutuamente independientes: 

x2 20 - 30.1435 

y el valor de Q' • 12.204 

Nos conduce al rechazo de la hip6tesis de que loe 
residuales son ruido blanco 

PigiN 110 



v. Prorosticos m precios m acciollH con el Mtom m Box-Jenkins 

3. El intervalo de confianza para g
1 

(8-2.¡vanJ,8+2.¡vanJ), (-.30644,-0.14764) 

Observamos que el cero no es un valor razonable 
para el par~etro, lo cual nos indica que el 
parámetro debe ser incluido para explicar el 
fenómeno. 

4. El intervalo de confianza para 01 y esta 
totalmente incluido dentro de la región admisible 
para modelos MACll que es el intervalo (-1,ll. 

5. No hay redundancia de parámetros. 

El resto de los parámetros los comprobaremos en 
la gráfica de los residuales de la figura 5.47 

Gráfica de los residuales 

AoolÓn: CAKISR 

FJ~,. 5.47 6rlfica de J¡ funcibn de resiruales para la accilin C.W:5'l. 

6. Observemos que los 
varianza constante. 

residuales muestran una 

7. En la gráfica de los residuales observamos que 
solamente 28 de los residuales se encuentran fuera 
de la banda C-2 o.. 2o.) lo cual es consistente 
con el hecho de que solamente el 5% de los 
residuales se encuentran fuera de dicha banda (en 
este caso 31) . 
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8. Existen ·10 residuales grandes, es decir. valores 
aue están fuera de la banda (-3 üa, 3Clal, lo 
~ual indicaria que las observaciones 
correspondientes a estos periodos dcbarfan 
considerarse sosoechosas de oertenecer a otra 
serie. o ameritar~an una explic~ci6n. 

En el caso de precios de acciones es común 
observar grandes variaciones en los precios por la 
naturaleza misma del mercado, por lo que esas 
observaciones que participan sospechosas no lo son 
ya que son reflejos de ceinbios nonr.ales en el 
comportamiento histórico de los precios. 

En resumen tenemos que el midelo ajustado al 
comportamiento del pi·ecio de la·acci6n .diario de· CAMESA. 
es un ARIMA 0,0,l o escrito de otra forma 

Zt•Zt-i+.2270at-~+a~ 

Lo cual no~ indica:;'q&e la obseiva2i6ri 
observaCi6n de :·.-·un· 'diac anterior ·más 
aleatorio que ocúrrirá en el instante t;;_ 

t. d~~_énci~/de; la 
un'"'' movimiento 

A continuación se 'presenta la función de 
de la función de pronóstico en la figura 5.48 

., 

Gráfica de la función de pronósHco 

2.,.. 
Tf PMJ"O 

Aca!Ón: CftKJ:SA 

. ., .. 



Los 5 valores anteriores a la fecha de pronóstico de 
la acción CAMESA son: 

15 \ 3 \ 91 3140 

18 \ 3 \ 91 3080 

19 \ 3 \ 91 3080 

20 \ 3 \ 91 30100 

21 \ 3 \ 91 30100 

Loe pronósticos obtenidos y sus intervalos de 
confianza fueron loe siguientes: 

-: ··:· .... ······ ... " .. 
•' 

.. 

frit.r,;...;..~io : / •\>.va.16P< 
Fecha Pron6stico de Verdadero· 

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 continuación se presentan algunas medidas de la 
capacidad del pronóstico. 

~·:' h .. · T<Z-it-h·l T C Z ""t) ( h > e "t nl> 
. 
tt•'f(h) 

1 3250 3099.15 150.85 4.64 

2 3400 3099. 15 300.85 8.84 

3 3400 3099. 15 300.85 8.84 

4 3250 3099.15 150.8!5 4.64 
Mi.•:¡¡..:::>.é! M' i.•6. 74 

Lo que indica que el modelo eubvalda el precio 
verdadero de las acciones en un 6.74%. El valor de 
u-2.21. 



VI. CcnclusiOllfl 

VI. Conc:1ueionee 

Es interesante hacer notar que ya que las gráficas 
son la principal herramienta del análisis técnico y 
puesto que en general los precios tienen un 
comportamiento aleatorio, es prácticamente imposible 
tener todas las gráficas que nos representen el 
comportamiento del mercado y en particular el 
comportamiento de las acciones por lo que, en algunas 
ocasiones podremos pronosticar adecuadamente un cambio 
de tendencia y en otros muchos casos no lo cual no nos 
brinda un apoyo seguro en la toma de decisiones. 

Por su parte el análisis fundamental no toma en 
cuenta tendencias, voltimenes. índices de mercado que 
también son importantes en el momento de realizar el 
análisis lo que provocará una gran incertidumbre en 
cuanto a la veracidad de sus recomendaciones en la 
compra-venta de acciones. 

Por dltimo después de encontrar los pronósticos de 
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 sobrevalu6 el 
valor verdadero de las acciones en un 2.6%, lo cual nos 
indica que teniendo en cuenta cambios en los precios 
durante la misma semana que van de 10900 a 10350 pesos 
lo que corresponde a variaciones de entre O y 6% un 
pronóstico que se aleja solamente en un 2.6% del valor 
verdadero es muy bueno. El caso de BANAMEX y CELANES es 
semejante al de FEMSA, BANAMEX queda debajo del valor 
verdadero solamente en un 2.49% mientras que CELANES 
sobrevalda el valor verdadero de las acciones en un 
2.015%, ambos pronósticos son muy buenos. 

En el caso del modelo ajustado a CMA, el pronóstico 
difiere del valor verdadero en menos de 1%, lo cual nos 
indica que en el horizonte de planeación de una semana 
podríamos 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 
acción, sin embargo, tomando encuenta que durante la 
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VI. Corc/usionH 

semana KIMBER tuvo variaciones de precio de 41,600 a 
43.500 es decir un cambio del 6%, el pronóstico no es 
malo, además durante la semana que se utilizó como 
horizonte de pronóstico, el valor verdadero aumentó cada 
día, de la misma manera el pronóstico también aumentó 
cada día pero no en la misma proporción. 

Por su parte. el estadístico U nos mide la diferencia 
que hubo entre el pronóstico ingenuo con el pronóstico 
obtenido por el método de Box Jenkins, pero no nos 
brinda una magnitud que nos indique un cuánto estamos 
lejos del valor verdadero de la observación. 

En resumen, los pronósticos obtenidos nos brindaran 
una gran ayuda en el momento de tomar una decisión para 
elegir un instrumento de inversión, ya que a pesar del 
alto riesgo que implica invertir en renta variable y que 
son solamente el 5.2% del total de capital que se maneja 
en el mercado de valores son la opción de inversión que 
más llama la atención de los inversionistas por los 
altos dividendos que en él se pueden lograr. por ejemplo 
si se hubiera comprado KIMBER a principios de 1990 en 
15300 pesos y se hubiera vendido a finales de 1990 en 
36,000 pesos se hubiese obtenido un rendimiento anual 
del 127.42% anual, lo cual es por mucho mayor cualquier 
instrumento de inversión de renta fija. pero también 
pudimos comprar a principios de 1990 CAMESA en 3467 
pesos y venderla a fin de a~o en 3007 pesos lo que nos 
indica una pérdida del 13.3% a lo largo del a~o. 

Los datos anteriores 
el alto riesgo en el 
renta variable. 

nos ejemplifican de manera clara 
que se incurre al invertir en 

Sin embargo, conjuntando los métodos del análisis 
técnico. análisis fundamental. pronósticos de series de 
tiempo por el método de Box-jenkins además de un 
análisis económico que estudie el comportamiento de los 
principales indicadores nacionales e internacionales, 
para poder pronosticar loe acontecimientos que afectan 
en alguna forma las diferentes alternativas de inversión 
o financiamiento, de tal manera que al tomar una 
decisión de compra o venta se trabajen conjuntamente los 
métodos antes dichos y no de una manera independiente 
como se ha hecho hasta el momento, pero esta alternativa 
implica un mayor trabajo en el proceso de análisis que 
sin embargo se verá ampliamente premiada en el momento 
de obtener los beneficios. 



VI. CooclusiontS 

~ pesar de que la metodologia de Box-Jenkin9 es una 
poderosa herramienta en la construcci6n de modelos para 
el análisis de series de tiempo, el mejor conocimiento 
del mercado de valores ayudará a obtener mas óptimos 
modelos ya que los resultados se podrán interpretar de 
una manera mas adecuada. 

Por último se recalca, que la propuesta de este 
trabajo no es seguir fielmente el comportamiento de las 
acciones en el pronóstico, sino ayudarnos junto con el 
análisis técnico y fundamental a tomar una decisión en 
el momento de invertir. 
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