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COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE LAS ACCIONES EN COLOMB 1A 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@rsiirel comportamiento Profesoiasistente

de los precios de las acciones calificadas dehaltaatilidad del mercado de Universidad Tecnoldgica de Pere
valores de Colombia siguen una caminata aleategiaitiliza la metodologia de ecruz@utp.edu.

movimiento browniano . Los calculos se desarrotarhoja electronica Excel,

apoyandose en los complementos de Cristal Balllpagianulacion Montecarlo.

PALABRAS CLAVES: Optimizacion,
Simulacién, movimiento Browniano.

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 indsajae
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 patron determinado en la evolucion ak |
precios de los activos transados en los mercados
financieros.

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

de bolsa. Dichos modelos se desarrollaron a pdefir
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 técnieas
gestion de mercado es el grafico o chart, que darswa
mas sencilla muestra el precio mas alto y mas bajo
cada dia unidos por una linea que esta marcadaehl n
del precio de cierre. Este tipo de gréafico permite
establecer canales construidos mediante dos ligeas
conectan los minimos y maximos de cada dia. A sravé
del analisis de dichos canales, los analistas méatan

los momentos propicios para comprar o vender &f@ct
financiero sobre el que estan especulando. Elsiaajue
hace un uso intensivo de los graficos es conoomhooc
chartista, y su fin es encontrar patrones de psecio
populares como los son cabezas y hombros, las tznde
o los tridngulos, de tal forma que les permita pobgr la
evolucion futura de los precios.

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

de los fundamentos realiza su trabajo mediantstati®
profundo de una variada gama de informes que le
proveen datos pasados de las variables relevanges y
proyecciones a futuro. Con toda esa informaciéenitat
realizar una estimacion del curso futuro de logipeede

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 daldo

por él, arbitraje sin riesgo si y soélo si el modetm el
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cual trabaja fuera eficiente en la provision decijp®
presentes y futuros y si utilizara toda la inforiaac
relevante y actualizada. [2]

A medida que las practicas de los andlisis técrico
fundamental se iban haciendo cada vez méas popudares
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 descubogo

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

una buena estimacion 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 ggnkz

la bolsa de Colombia (igbc). Posteriormente, skzeeta
simulacién Montecarlo para estimar el precio prtago
de las acciones en el mercado parago&imos cinco
dias. Finalmente, se compara el precio estimadefra
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
investigacion de los coloides, y en la cuidadosa
observacion de preparaciones microscopicas eruglies

de los mecanismos de reproduccion 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 Matematica y la Fisica del siglo XIX no estaldan
suficientemente desarrolladas para atacar el fendme
Fue necesario esperar los trabajos de Einsteii 965,
para su modelacién. Y la barrera fundamental que
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impedia el conocimiento del movimiento Browniana er

justamente el determinismo clasico de la Mecéaniea d

Newton. Esta aseguraba que todo movimiento debéa te
por causa una fuerza. Einstein usando la teoriagular
cinética de la materia prueba que dicho movimiesgo
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 = (WH)Q tal que

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

Si0<t<..< t, entonces
Wi ;W2 -Wi, ..., Wiy =Win1
Son variables aleatorias independientes.

*  Wp=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 ~ Ng)) su distribucion de
probabilidad es

_u-p?
2> du

X1
o(x) = [, H=e
La densidad es la campana de Gauss

1 _(u—/;)2
——e 27

Va2rmo

o(x) =
Algunas consecuencias

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

Wt~ N(O, t)

e ElincrementcdAW del proceso, es N(@&t). Si se
considera la variablAV)?. Se tiene
E((aw)?) =At, vV (Bw)) = 2(at)°

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

luego la variable se “aproxima" a su valor esperado
notacion
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(AW)? ~ At, 0 sugestivamente (dW4 dt

e 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,)2=b—a

n—oo

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

El ruido blanco en los precios de los instrumentos
financieros estda 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
Wy = u+t 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 distribuciéon dg no es
necesariamente una normal, pero el proceso si ridm
blanco gaussiano

3.2 La caminata aleatoria

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

Vi =Y, + €

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 debdwr

A través de los afios se ha notado una gran evolaab
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 representatilasa
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 méocde
acciones, refleja el comportamiento promedio de los
precios de las acciones en el mercado, ocasionadia p
interaccion de las fluctuaciones que por efectofdda y
demanda sufren los precios de las acciones.

El IGBC se calcula con base en la ponderacion de lo
volumenes de negociacion de las acciones y laciana

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

_ Xr=1 ViR
7=1VoPo
Donde: \ es el volumen de acciones negociadas en una
fecha |,
P, es el precio en una fecha I,
Vo es el volumen de acciones negociadas en
una fecha O,
P, es el precio en una fecha I.

La rentabilidad del mercaQo de acciones de Colorabia
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 durantefa a
2009, se aprecia en la figura 1. [6]

A B
1 | fc indica |vr_indica|
2 |02/01/2009  7623,225
3 |05/01/2009 7672,854
4 06/01/2009  7855,652
5 07/01/2009 7719,714
6 |08/01/2009 7720,391
238/22/12/2009  11565,58
239/23/12/2009  11511,72
240|24/12/2009  11614,31
24128/12/2009  11562,42
24229/12/2009 11568,9
243/30/12/2009  11602,14
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Figura 1. Valor del IGBC Durante el afio 2009
Note que las filas 7 a 237 estan ocultas.

Las caracteristicas de los datos del IGBC duranéfie
2009 se aprecian en la figura 2. [7]

T v
Beta Distribution
/ / A

Frotability

5,000,00 9.000,00 10.000,00 11.000.00
Minirrm [7 503 43 ¥ Maximum [11.401,32 o
Heks [0.45E0TRIS0ETET %, Beta [DazaenI iSRS
Statistic Beta distribution
Mean 9.588,07
Median 9.709,58
Standard Deviation 1.398,36
Variance 1.956.818,15
Skewness -0,1323
Kurtosis 1,49
Coeff. of Variability 0,1459
Minimum 7.503,43
Maximum 11.401,32

Figura 2. Estadisticas del indice IGBC diario de20

Los valores del indice de la Bolsa de Valores de
Colombia sigue una distribucion paramétrica Beta ¢
un valor promedio p= 9.588.07 y desviacion estasdar
1.398.86.

En la figura 3, se aprecia la conformacion del ouid
blanco y de la caminata aleatoria para veinte datos
aleatorios (t = 1,2,3,...20), en el rango C4:C20 se
generan los nameros aleatorios con una desviacion
estandar de acuerdo al comportamiento de los datos
histéricos usando la expresionW, = pu+ €, Los
valores de W se presentan en el rango D2:D20, se
determina el proceso de ruido blanco gaussiano cEmo
aprecia en el centro de la figura 3. Se nota la
independencia de las observaciones, cuando un eador

la siguiente observacion puede ser de mayor o naslor
valor promedio 9.588,07.

En la parte inferior de la figura 3, se presenta el
comportamiento de los valores del IGBC con el valor
medio y desviacion estandar calculados previam@ete
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figura 2). En el rango E3:E20 de la figura 3, seestran

los valores de la caminata aleatoria calculadosrtr gle

la expresionY, = Y,_; + ¢ . Se aprecia como la
caminata aleatoria exhibe un comportamiento que
coincide con el proceso de ruido blanco respectalak
promedio de los datos.

Al B | € [ D | E |

| 1| AUTOCORRELACION 0.235 0,624
Normal RUIDO  CAMINATA

| 2 | FECHA(T) | (0,1398.86) | BLANCO ALEATORIA
| 3| 30M12/2009 | 9.588.07] 9.588.07]
|4 | 04/01/2010 822 208 1041028 1041028
i 05/01/2010 1917 554 1150562 12327.83
| 17 | 17/01/2010 1193806 10751,88 7256,08
(18| 18/01/2010 283601 987167 753965
| 19 | 19/01/2010 2025 716 11613,79 9564539
120 20/01/2010 -f84 473  8803.60 ara0. 92
21
|22 ] RUIDO BLANCO
23] 14.000,00
== £ 13.000.00
1241 | 2 1200000
25 Z 11.000,00 A 3
26 | E 10.000.00 "(\ - WA
1 £91 | & ‘900,00 kwf LN Y
(27| | © s.oo000
2 £ 20000
|23 | 5.000,00 —
30 g c
| 30 | FechA | 7 8 11 13 15 17
| 31
1 32 |
| 33 ] CAMINATA ALEATORIA
34 14.000,00
35 | 13.000,00 —
= 12.000,00
| 36 | £ 11.000,00 i’f \,,\
37 S 10.000,00 17 v 5
v £ 9.000,00 -
138 | | 5 300000 A - .
39 2 7.00000 e Y %
40 O 5.000,00 Ty
4] 5.000,00
|41 4 3 5 7 8 11 13 15 17
7] FECHA

Figura 3. Modelo de comparacion entre un proceso de
ruido blanco y una caminata aleatoria.

4. RESULTADOS
4.1 Representacion Gréfica de los datos

Cuando se estudian las series de tiempo, resiiltanat
representacion grafica de los datos con el fin de
visualizar si en la misma se puede descubrir aligande
comportamiento que proporcione una clave inicial
respecto a la naturaleza de la serie de datosa Egura

4 se representa graficamente los datos del IGB@ndeir

el 2009. A simple vista se puede notar una tendenci
alcista, pero al considerar dato a dato se puezigaju
como irregular lo que manifiesta un comportamiento
aleatorio, cambia de precio en aumento o dismimucio
frente al valor anterior sin seguir un orden. \igurffa 4.
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12.000.00
11.000,004
10.000,004
4.000,004
2.000,004
7.000,004
£.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 fum&on
autocorrelacion (FAC). La funcién de autocorrelacad
resago K, denotada ppg tiene como objetivo identificar
el grado de autocorrelacion de una serie de tieaguo
respecto a sus datos anteriores. Parat¥1,2,3,..,T es

) = XY =Y ) Vs — ¥
Kk (Y —=Y)2

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

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

Series: |IGBE j

Shatizticg

+.04 Wo. of Values
242

j Ljung-Box
a8 08,005
p<0.0001
) Three Highest
Autocorelations

05 lag Pob.
1 <0.0001[+)
2 <0000+
1.0 300001}

Rl R - s T o w st R T I e
-

Figura 5. Correlograma del IGBC

De acuerdo al correlograma de la figura 5, el cgaite
de autocorrelacién comienza con un valor muy att@le

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 delsa 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 testBhatlett
determina si una serie de tiempo es puramenteodl@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 autdecitm
son iguales a cero simultdneamente. El test de dtB e
definido por:

et
Q =n(n+2)2—(n_kk)
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 numero 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 tamafio 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, loiodeda
una alta probabilidad de tener estacionalidad sm&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.

+ Elindice IGBC en su representacion 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.

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

e Es conveniente incluir en la toma de decisiones los
analisis técnicos (chartismo) y los andlisis
fundamentales para tomar mejores posiciones en la



89 Scientia et Technica Afio XVI, No 44, Abril de 201tiversidad Tecnol6gica de Pereira.

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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