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COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE LAS ACCIONES EN COLOMB |A UN ENFOQUE
DE LA CAMINATA ALEATORIA

Behavior of the price of the shares in Colombia aandom walk approach

RESUMEN

EDUARDO ARTURO CRUZ T
Ingeniero Industrial, Ms.

Este documento expone una metodologia para det@rmsirel comportamiento Profesolasistente

de los precios de las acciones calificadas delaltaatilidad del mercado de Universidad Tecnol6gica de Pere
valores de Colombia siguen una caminata aleategiaytiliza la metodologia de ecruz@utp.edu.

movimiento browniano . Los célculos se desarrotanhoja electrénica Excel,

apoyandose en los complementos de Cristal Balllpagianulacion Montecarlo.
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ABSTRACT

This paper presents a methodology to determine if the behavior of stock prices
qualified high marketability of the stock market in Colombia follows a random
walk, using the methodology of Brownian motion. The calculations are
developed in Excel spreadsheet, relying on supplements for the Crystal Ball

Monte Carlo simulation.

KEYWORDS: Optimization, random walk, profitability, simulation, Brownian

motion.

1. INTRODUCCION

Los inversionistas en los mercados de capitales que
acostumbran invertir en titulos de renta variable
(acciones), en cada jornada de negociacion indsgjare
aquellos elementos que pueden sorprender en el
comportamiento del precio de una accién en el nderca
de valores. Existen distintas teorias y técnicag qu
implican un patrén determinado en la evolucion ak |
precios de los activos transados en los mercados
financieros.

Estos andlisis han surgido en dos ambientes clateme
identificables. El primero de ellos es el recintnde se
operan tales activos. Alli se desarrollaron lagbake los
analisis técnico y fundamental, métodos de invarsio
caracteristicos de los corredores de bolsa. Parpatrte,
una serie de modelos matemaético-estadisticos han id
surgiendo en el ambito académico como réplica a los
supuestos que sustentan los andlisis de los protdes

de bolsa. Dichos modelos se desarrollaron a pdetir
creciente interés que han despertado los mercados
financieros entre los académicos, y en especial pa
determinar la utilidad o no de los analisis técnico
fundamental.[1]
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La herramienta principal de los analistas técnieos
gestién de mercado es el gréafico o chart, que darma
mas sencilla muestra el precio mas alto y méas bejo
cada dia unidos por una linea que esta marcadaedl n
del precio de cierre. Este tipo de grafico permite
establecer canales construidos mediante dos lipeas
conectan los minimos y maximos de cada dia. A sravé
del analisis de dichos canales, los analistas rdatan
los momentos propicios para comprar o vender &fact
financiero sobre el que estan especulando. Elsgaalie
hace un uso intensivo de los gréaficos es conoohooc
chartista, y su fin es encontrar patrones de psecio
populares como los son cabezas y hombros, las tznde
o los triangulos, de tal forma que les permita pobgr la
evolucién futura de los precios.

La teoria de los fundamentos establece que existe u
modelo ldgico que relaciona un conjunto de factores
reales con el precio de los activos financierosarillista

de los fundamentos realiza su trabajo mediantstatim
profundo de una variada gama de informes que le
proveen datos pasados de las variables relevantes y
proyecciones a futuro. Con toda esa informaciéeniat
realizar una estimacion del curso futuro de losipeede

las acciones. En forma simple, la operacion que el
analista de los fundamentos realiza es un ‘arbitejtre

el precio real del mercado y el precio tedrico waldo

por él, arbitraje sin riesgo si y sélo si el modetm el
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cual trabaja fuera eficiente en la provision decijpe
presentes y futuros y si utilizara toda la informac
relevante y actualizada. [2]

A medida que las practicas de los analisis técrico
fundamental se iban haciendo cada vez mas popwdares
el recinto de las bolsas de comercio de todo eldoula
comunidad cientifica comenzaba a interesarse en las
bases que sostenian tales analisis.

Con el tiempo, los investigadores fueron descubdogo

al menos eso afirmaban) que tanto los charts cdmo e
analisis de los fundamentos eran ineficientes paiizar

una buena estimacién de los cambios futuros de los
precios de las acciones.

Se exploran diferentes métodos de prondstico pseie
tiempo como regresiones, meta heuristicas, redes
neuronales, simulaciones, modelos Arima, modelah Ar

y Garch entre otros. Dada la dificultad para pradec
pronosticar el comportamiento del precio de lasoaes

en los mercados de capitales, se expone el métedo d
caminatas  aleatorias  (Movimiento  Browniano),
complementado con la simulacién de Montecarlo. [3]

En este trabajo se determina la conveniencia para
evaluar el precio esperado de las acciones a trdeés
movimiento Browniano. Se toman las acciones ordisar
de la bolsa de valores de Colombia calificadas won
IBA (indice de bursatilidad accionaria) de alta
bursatilidad con las que se conforma el indice gz

la bolsa de Colombia (igbc). Posteriormente, skzeeta
simulacién Montecarlo para estimar el precio prtaec
de las acciones en el mercado parago&imos cinco
dias. Finalmente, se compara el precio estimaaefra
precio real.

2. ANTECEDENTES DEL MOVIMIENTO
BROWNIANO

Robert Brown, con toda seguridad, no fue el primaro
descubrir el movimiento que lleva su nombre. A
consecuencia de sus viajes se fue interesando en la
investigaciéon de los coloides, y en la cuidadosa
observacién de preparaciones microscopicas enuglies

de los mecanismos de reproduccién en las plantas. S
embargo, el comportamiento erratico del polen
suspendido en una solucion lo asocié a las teorias
vitalistas de la vida, haciendo defensa de que este
movimiento era propio de la materia viviente, y
relacionado con los mecanismos de la reproduccion.

la Matemética y la Fisica del siglo XIX no establan
suficientemente desarrolladas para atacar el fenéme
Fue necesario esperar los trabajos de Einstein968,
para su modelaciéon. Y la barrera fundamental que
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impedia el conocimiento del movimiento Browniana er

justamente el determinismo clasico de la Mecéniea d

Newton. Esta aseguraba que todo movimiento debhéa te
por causa una fuerza. Einstein usando la teoriacular
cinética de la materia prueba que dicho movimiego
produce sin que medie la accion de fuerza extdguma.

(4]

3. MOVIMIENTO BROWNIANO

En 1900, L. Bachelier introdujo un modelo del

movimiento Browniano (observado en la naturaleza po
Brown en 1826) para modelar las fluctuaciones de la

bolsa parisina.

El movimiento Browniano o proceso de Wiener en
(Q;F; P) es un proceso aleatorio, W = (W)@ tal que

»  Sus trayectorias son continuas.
e Sus incrementos son independientes.

Si 0<y<...< t,, entonces
Wi ;Wi -Wi, ..., Win ~Win1
Son variables aleatorias independientes.

*  W,=0, W-Ws es una variable gaussiana, con
media cero y varianzat - s, es decir

Wt -Ws ~ N(O, t - s).

X es gaussiana o normal (X ~ Nf)) su distribucién de
probabilidad es

(u—p)*

=X _L 5
d(x) —f_oo\/me w du
La densidad es la campana de Gauss

1 _(u—pzt)2
——e 2om

\V2mo

(x) =

Algunas consecuencias

 La variable Wt es normal, centrada, y tiene
varianza t.

Wt~ N(O, t)

* ElincrementdAW del proceso, es N(@). Si se
considera la variable\V)?. Se tiene
E((AW)?) =At, V (AW)) = 2(At)?

Luego, siAt > 0, la varianza es menor que la esperanza,

luego la variable se “aproxima" a su valor esperado
notacién
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(AW)? ~ At, o sugestivamente (dW& dt

¢ Una forma equivalente de ver esta propiedad, es
demostrando que, si un intervalo [a, b] se parte
en n subintervalo4t; iguales, y se consideran
los incrementosAWi en cada subintervalo, se
cumple
lim ) (AW))*=b—a

n—-co

Donde el limite es en probabilidad.[5]
3.1 El ruido Blanco

El ruido blanco en los precios de los instrumentos
financieros esta definido como las variaciones que
especifican un comportamiento aleatorio, analogaenen
se podria decir que el ruido de la estatica empmauna
emisora de radio AM que no es sintonizada por una
estacion.

El modelo para un proceso de ruido blanco es
We = u+ e,

Donde p es una constante,ey, es una secuencia de
variables aleatorias  incorrelacionadas idénticaenen
distribuidos con media cero y varianza finita para
t=1,...,T. La probabilidad de distribucion dg no es
necesariamente una normal, pero el proceso si rédm
blanco gaussiano

3.2 La caminata aleatoria

Una forma de construir el proceso de caminata @iieat
es de manera aditiva, definida por

Yt = Yt—l + €

Parat=1,2,..., T. tomando para 20 datos (T=20), ¥
Valor promedio ponderado del indice general deolaa
de Colombia (Igbc) al 30/12/2009. Se pronostica fjas
veinte dias siguientes, el ruido blanco y la camina
aleatoria.

3.3 indice General de la bolsa de valores de Coloiab
(IGBC)

El IGBC esta concebido, al igual que todos losdeslide
acciones, como un indicador de la evolucion de los
precios de las acciones mas representativas dehdeer

A través de los afios se ha notado una gran evaolaab
mercado accionario en Colombia, aunque todavia es
incomparable con los mercados desarrollados; en la
actualidad en la Bolsa de Valores de Colombia exist
102 empresas registradas en Bolsa, de las cuales 32
componen el
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IGBC (indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia) siendo estas las de mayor bursatilidaglen
ultimo trimestre, las acciones mas representatiasa
Bolsa de Valores son: Ecopetrol, Suramericana de
Inversiones, Bancolombia, Colinversiones, Isa, Argo
Bancolombia preferencial, entre otras.

El indice de la Bolsa de Valores de Colombia GBC,

el cual corresponde al indicador bursatil del mgocde
acciones, refleja el comportamiento promedio de los
precios de las acciones en el mercado, ocasionadia p
interaccién de las fluctuaciones que por efectofdea y
demanda sufren los precios de las acciones.

El IGBC se calcula con base en la ponderacién de lo
volimenes de negociacion de las acciones y laciania

de los precios. Es decir, Se seleccionan las aegioan
mayores voliumenes y mayores variaciones de precios
referenciadas a una fecha inicial y una fecha poste

| _ Zi=1 ViR
¥=1V0P0_ A
Donde: \ es el volumen de acciones negociadas en una

fecha I,

P, es el precio en una fechall,

Vo es el volumen de acciones negociadas en
una fecha O,

P, es el precio en una fecha l.

La rentabilidad del mercatjo de acciones de Colotabia
determina la variacion del Indice |

Al = Rentabilidad =(I- 1o

Donde |= Valor del IGBC en una fecha posterior |
lo = Valor del IGBC en una fecha Inicial |

El Valor del indice IGBC para cada dia durantef@ a
2009, se aprecia en la figura 1. [6]

A B
1 | fc_indica |vr_indica|
2 02fo01/2009  7623,225
3 05/01/2009  7672,854
4 06/01/2009 @ 7855,652
5 |07/01/2009 @ 7719,714
& 08/01/2009 7720,391

238 22/12/2009  11565,58

239(23/12/2009 | 11511,72

240 24/12/2009  11614,81

241 28/12/2009  11562,42

242 29/12/2009 11568,9

24330/12/2009  11602,14
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Figura 1. Valor del IGBC Durante el afio 2009 figura 2). En el rango E3:E20 de la figura 3, seeatran
Note que las filas 7 a 237 estan ocultas. los valores de la caminata aleatoria calculadosrér me
la expresionY, = Y,_; + ¢, . Se aprecia como la
Las caracteristicas de los datos del IGBC durdnééi@ caminata aleatoria exhibe un comportamiento que
2009 se aprecian en la figura 2. [7] coincide con el proceso de ruido blanco respect@lalr
promedio de los datos.
ame: [IGEC L
ot i M AL B | ¢ [ D | E ]
Beta Distribution | 1| AUTOCORRELACION 0.235 0.824
/] A A Normal RUIDO | CAMINATA
| 2 | | FECHA(T)  (0,1398.86) BLANCO ALEATORIA
| 3| |30/12/2009 | 9.588.07] 9.588,07]
| 4 | 04/01/2010 822 208 1041028 10410,28
E‘ | 5 | |0&/01/2010 1997.554| 11505,62 1232783
E A7 170172010 1193 806 1075188 7256,08
E_ . 18| 18/01/2010 283 601 987167 7539,68
' = 19| 19/01/2010| 2026716 11613.79 956539
| 20| 20/01/2010 -784 473 35803,60 8750.92
21
22} RUIDO BLANCO
B.000.00 500000 10.000:00 11.000.00 E 14.000.00
- = = £ 13.000,00
Minimom | 7.503.43 5-_, Ha:l:-'r\.:rlﬂ-ij'l 32 "5, ﬁ 'E 12.000,00 ;*
R T T T ETOYTYLTT T 25 £ 11.000,00 *
lgha [0 45ETRAS043526T Beta [T 3RS — E 10.00000 ¥ - S
(26| | 8 5oooo0 [ w A w7
Statistic Beta distribution | 27 | G 500000 ety A hinLJ
7.000,00
Mean 9.588,07 | 28 | 5.000.00
Median 9.709,58 | 29 | 5.000,00 ——
Standard Deviation | 1.398,86 30 FECHA | 5 7 8 1113 15 17
Variance 1.956.818,15 %
Skewness -0,1323 M=o
p— 129 33 CAMINATA ALEATORIA
urtosis r 34 14.000,00
Coeff. of Variability 0,1459 35 | 13.000,00
— = 12.000,00 g
Minimum 7.503,43 i E 11.000,00 .’" *\
Maximum 11.401,32 a7 g 10.000,00 - ‘\,\ S
ET g 9.000,00 T v
| 40| £ 3.000,00 ; g
Figura 2. Estadisticas del indice IGBC diario de®0 (39 | § 100000 v
400 | 7 o000
Los valores del indice de la Bolsa de Valores de |41 FECHAl 2 5 T 9 11 13 15 17
Colombia sigue una distribucién paramétrica Beta c | 42 |

un valor promedio u= 9.588.07 y desviacion estandar
1.398.86. Figura 3. Modelo de comparacién entre un proceso de

ruido blanco y una caminata aleatoria.
En la figura 3, se aprecia la conformacion del ouid
blanco y de la caminata aleatoria para veinte datos 4. RESULTADOS
aleatorios (t = 1,2,3,...20), en el rango C4:C20 se
generan los numeros aleatorios con una desviacion 4.1 Representacion Grafica de los datos
estandar de acuerdo al comportamiento de los datos
histéricos usando la expresionW, = u+ €, Los Cuando se estudian las series de tiempo, resiiltanat
valores de W se presentan en el rango D2:D20, se representacion grafica de los datos con el fin de
determina el proceso de ruido blanco gaussiano emo  Visualizar si en la misma se puede descubrir aligande
aprecia en el centro de la figura 3. Se nota la Ccomportamiento que proporcione una clave inicial

independencia de las observaciones, cuando un caor respecto a la naturaleza de la serie de datosa Egura
la siguiente observacion puede ser de mayor o naior 4 se representa graficamente los datos del IGB@&ndeir
valor promedio 9.588,07. el 2009. A simple vista se puede notar una tendenci

alcista, pero al considerar dato a dato se puergaiju
En la parte inferior de la figura 3, se presenta el como irregular lo que manifiesta un comportamiento
comportamiento de los valores del IGBC con el valor aleatorio, cambia de precio en aumento o dismimucio
medio y desviacion estandar calculados previan‘(gme frente al valor anterior sin seguir un orden. \iguffa 4.
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12.000.00 1
11.000.00 1
10.000.00 1
9.000,00 1
8.000,00 4
7.000,00 1
£.000,00

Figura 4 Representacion lineal del indice Geneealad
bolsa de valores de Colombia

4.2 Prueba de estacionariedad basada en un
correlograma

La prueba de estacionariedad se basa en la fumgon
autocorrelacion (FAC). La funcion de autocorrelacad
resago K, denotada ppy tiene como objetivo identificar
el grado de autocorrelacion de una serie de tieogmo
respecto a sus datos anteriores. Parat¥1,2,3,..,T es

YRR — Y)Yy — ¥)
Ox (Y, 1)

Donde K: ndmero de rezagos
Y: Indice IGBC
Y’: Valor promedio IGBC

La grafica depK contra K se llama correlograma, y se
presenta en la figura 5.

Senes:|IGBE j UL | tocorelations ¥
Statistics
+.04 Ho. of Yalues
42
05 Ljung-Box
i 08,005
p<0.0001
L Three Highest
Autoconelations
057 lag  Prob
1 <0.0001(+)
2 <0.0001(+)
1.0 3 <0000+

— M0 0 WwM~oD O = Mo m e o
Ll ol ol ol e e e

Figura 5. Correlograma del IGBC

De acuerdo al correlograma de la figura 5, el coeiie
de autocorrelacion comienza con un valor muy attele

primer valor de Py (cercano a 1) y disminuye en

forma lenta conforme el rezago se prolonga. Sigldesi
comportamiento de un correlograma tipico de unie ser
no estacionaria. Es decir, el indice general dmlsa de
valores de Colombia (IGBC) es no estacionaria.

4.3 El test de Ljung-Box

Existen dos pruebas para estimar la autocorrelaebn
test de Bartlett y el test de Ljung-Box. El testBitlett
determina si una serie de tiempo es puramenteosi@at
es decir, si muestra ruido blanco. [8]

El test de Ljung-Box (LB) permite probar la hipdses
conjunta de que todos los coeficientes de autdeaion
son iguales a cero simultaneamente. El test de dtB e
definido por:

h—-1 2
Ql = n(n + 2) Z ﬁ
k=1

Donde: Q° es el estadistico de Ljung-Box, la
probabilidad de que el conjunto de los
coeficientes de las autocorrelaciones
son todos iguales a cero.

N Es el nimero de datos

H Es el tamafio del conjunto de
correlaciones usados para calcular la
estadistica

Rk  Es la autocorrelacién con un rezago de
k periodos

El tamafo del conjunto de autocorrelaciones esl igua
1/3 del tamafio de los datos. En la figura 5, niogde
los tres primeros rezagos es mayor a 0.001, loindeda
una alta probabilidad de tener estacionalidad sri#tos
del IGBC. La probabilidad de LB es menor a 0.05ue
confirma que existe estacionalidad.

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

e Al analizar el comportamiento de los valores del
IGBC durante el afio 2009 se demuestra que los
cambios en los precios de las acciones de la delsa
valores de Colombia es estacionaria, es decir, no
sigue una caminata aleatoria.

e Elindice IGBC en su representacién grafica present
un marcado comportamiento de tendencia al alza, el
componente aleatorio o ruido blanco no es muy
significativo frente al valor constante represeatad
como el valor del indice promedio.

e El componente estocastico representado por el ruido
blanco, sigue una caminata aleatoria.

» Es conveniente incluir en la toma de decisiones los
andlisis técnicos (chartismo) y los andlisis
fundamentales para tomar mejores posiciones en la
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apertura o cierre de operaciones en el mercado de
valores accionario.

 El manejo de modelos estocasticos enriquece los
resultados obtenidos al contar con un amplio nimero
de escenarios obtenidos en corto tiempo.
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