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consejo financiero gratis,- ganard Ud. mucho dinero, y si no, tendrd vino para hacer una
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Xavier Sala i Martin

1. Economista con Grado de Honor. Egresado Distinguido. Especialista en Finanzas Universidad de
Narifio con Estudios en econometria aplicada Universidad de Antioquia y estudios en microecono-
mia financiera Universidad Nacional de Colombia. Catedrético Facultad de Ciencias Econémicas
y Administrativas Universidad de Narifio. Profesor Constructor de Preguntas para el Examen de
Calidad en Educacién Superior -ECAES- (Area Econometria) 2007-2008; ICFES-AFADECO. Coautor
del libro Pobreza y Bienestar en Pasto. Integrante del Grupo de Investigacién de Coyuntura Social.
Contacto: jriascos2009@hotmail.com
Articulo recibido: 6 de abril de 2011. Aceptado: 27 de abril de 2011.

144



Revista TENDENCIAS Vol. XII No. 1

RESUMEN

En el articulo se exponen los resultados del proceso de modelacion de
portafolio para cinco firmas que cotizan actualmente en la Bolsa de Valores
de Colombia. Se examinan un total de 528 observaciones que corresponden
al periodo comprendido entre el 28 de febrero de 2007 hasta el 28 de abril
de 2009. En particular, el documento analiza la constitucion de una cartera
compuesta por los activos financieros de Bancolombia, la Empresa de Telé-
fonos de Bogot4, Interconexién Eléctrica S. A., Suramericana e Inversiones
Argos. Con ese proposito, se explica la relevancia de la matriz de precios
histéricos, la matriz de rendimientos continuos, el estudio de indicadores
o momentos estadisticos, los intervalos de volatilidad, 1a matriz de correla-
ciones y el examen de riesgo empresarial conjunto a partir de la matriz de
varianzas-covarianzas.

Adicionalmente, se pretende determinar la volatilidad o riesgo del por-
tafolio a la luz de la matriz de Harry Markowitz, que adyacente al calculo
del rendimiento conjunto obtenido mediante la matriz de participaciones,
permitira aplicar instrumentos de programacion lineal que posibiliten la
optimizacion de la cartera de activos financieros.

Finalmente, se aborda la aplicacién de rudimentos basicos de econo-
metria financiera con el objeto de viabilizar un analisis de riesgo sistémico
y no sistémico soportado en la obtencién de coeficientes de sensibilidad y
bondad de ajuste.

Palabras clave: Rendimiento burséatil, analisis de Markowitz, frontera
de eficiencia, betas de sensibilidad, riesgo sistémico y no sistémico.

Clasificacion JEL: C58, G11.

ABSTRACT

This document presents the results of the modeling portfolio to five
companies listed on The Bolsa de Valores de Colombia (BVC). We examine
a total of 528 observations between February 28 th 2007 through April 28 th
2009. In particular, the paper analyzes the formation of a portfolio compo-
sed of financial assets in Bancolombia, Compania de Telefénos de Bogota,
Interconexion Eléctrica S. A., Suramericana and Inversiones Argos. For this
purpose, we explain the relevance of the matrix of historical prices, yields
continuous matrix, the study of statistical indicators, intervals of volatility,
the correlation matrix, Business risk and variance-covariance matrix.

Additionally, it is intended to determine the risk of the portfolio with
the Harry Markowitz matrix, and the overall performance of the portfolio
obtained from the participation matrix. With these elements, this study also
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presents an application of Linear Programming to find optimal portfolio
of financial assets under alternative objective. Finally, the application of
financial econometrics is usefully to facilitate the analysis of systemic risk
and the analysis of sensibility.

Keywords: stock performance, risk marginal, Markowitz theory, analysis
of systemic risk, analysis of sensibility.

JEL Classification: C58, G11.

INTRODUCCION

En la primera parte de esta investigacion, se efectué un anélisis de
modelacién de portafolio para Bancolombia, la Compania de Teléfonos de
Bogot4, Interconexién Eléctrica S. A., Suramericana e Inversiones Argos
durante el periodo comprendido entre el 28 de febrero de 2007 y el 28 de
Abril de 2009. El examen precisé la construccion de la matriz de precios
histéricos que, constituye un resumen de las variaciones de los montos
nominales o monetarios de cada activo financiero, permitiendo establecer
su dinamica en el tiempo y, asi mismo, la construccion de la denominada
matriz de rentabilidad continua que indica, en términos reales, la valori-
zacion o desvalorizacion de los componentes de una cesta de opciones
de renta variable con respecto al mercado. Posteriormente, el documento
present6 la matriz de indicadores o momentos estadisticos que comprende
el estudio de la media de rendimientos continuos E(R;), la media de rendi-
mientos continuos anualizada E(R;p), de la misma forma que se exhiben los
estadisticos de riesgo individual Vol(R;), riesgo anualizado Vol(R;p), varianza
de los activos VAR(R;) y el convencional disefio del marginal risk Rmg(R;).

Con base en la informacion obtenida, el proceso de modelacién posibi-
lit6 el disefio de rangos de oscilacion de rendimientos continuos para cada
opcién, incluyendo al indicador de mercado a partir del IGBC. En esta fase
inicial, mediante la aplicacién de intervalos de confianza soportados en la
teoria de Chebyshev se plantearon pisos y techos de rentabilidad acciona-
ria al 68, 98 y 99,7% de probabilidad de éxito. Seguidamente, el articulo
determiné el andlisis de riesgo conjunto a partir de la matriz de varianzas-
covarianzasy de afinidad lineal entre las rentabilidades accionarias a través
de la matriz de coeficientes de Pearson. Por tltimo, el documento present6
los calculos de riesgo de portafolio Vol(Rp) y de rendimiento conjunto E(Rp)
que, mediante la aplicacion de la teoria moderna de optimizacién de porta-
folios de Markowitz, la que le representaria el nobel de Economia en 1990,
facilito6 la constitucion de un sistema de pardmetros mateméticos sobre los
cuales se programé linealmente una funcién objetivo que maximizara la
rentabilidad accionaria y redujera la volatilidad conjunta a diferentes ni-
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veles de riesgo para el inversionista; en concreto del amante, el indiferente
y el adverso al riesgo?.

En esta segunda parte de la investigacion, se utilizaran herramientas
de econometria financiera, fundamentalmente direccionadas a la medi-
ciéon de anélisis de sensibilidad vinculadas al beta riesgo (B), calculo de
riesgo sistémico (R?) riesgo no sistémico (1-R?) y escenarios de prediccion
fundamentados en modelos probabilisticos. Para tal efecto, se introducira
al lector en la Teoria del Modelo de Fijacion de Activos de Capital CAPM
(también conocido como MPAC) y la consecuente aplicacién a Bancolombia,
la Compania de Telefénos de Bogota (ETB), Interconexion Eléctrica S. A.
(ISA), Suramericana e Inversiones Argos. Por tltimo, el articulo hace una
breve revisién del modelo de caminata aleatoria de Hall con el propésito
de determinar las dificultades intrinsecas del pronéstico de estas series
financieras en particular.

1. ELMODELO DE FI]ACI()N PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM
o MPAC): la necesaria teoria de la incidencia de los rendimientos
del mercado sobre los rendimientos corporativos

El aporte de Markowitz a la moderna teoria de constitucion de portafo-
lios de inversion en renta variable se basa en la idea de maximizar la media
de rendimientos continuos de una cesta de activos financieros de forma
conjunta que, a su vez posibilite la reduccién de los riesgos combinados a
través de la misma. Adicionalmente, resulta igual de importante establecer
el perfil de cada inversionista en términos de riesgo, no sélo de forma poten-
cial (lo que se advirtié con el analisis de programacion lineal en plataforma
de SOLVER), sino también, en términos de la situaciéon coyuntural del beta
efectivo de riesgo que, define el impacto de impulso-respuesta existente
sobre los rendimientos del activo financiero considerado individualmente,
suscitado a partir de las variaciones en el comportamiento de la rentabilidad
media continua del mercado. En términos simples, Markowitz disefi6 una
parametrizacion matematico-estadistica capaz de establecer cuanto invertir
en cada opcion de renta variable considerando su nivel de riesgo y renta-
bilidad accionaria, conociendo que, esa combinacién de opciones permite
diversificar el riesgo y debe posibilitar al mismo tiempo, la maximizacién
conjunta de la rentabilidad del portafolio (conformada por la combinacién
de rentabilidades individuales ponderadas en su correspondiente nivel de

2. NOTA TECNICA: El proceso de programacion lineal puede efectuarse en plataforma de MATLAB,
consultese el texto Economia Mateméatica en MATLAB de Norma Gomez (Gémez, 2008:299-306),
de forma alternativa este procedimiento se puede efectuar en la interfaz de derive 5.0.
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participacion) y la reduccién de los niveles riesgo integrados a su turno, por
esa cesta de posibilidades. En sintesis, el trabajo propuesto por Markowitz
descansa en el modelaje de opciones financieras de inversiéon contenidas
en una denominada cartera eficiente.

El sistema de Markowitz se basa en la minimizacién de la funcién ob-
jetivo de riesgo Vol(Rp) sujeta a las restricciones de maxima rentabilidad de
las opciones conjuntas E(Rp); distribucién del 100% de recursos dentro de
la cesta de activos financieros y la obtencién de valores positivos de inver-
sién dentro de cada uno de los instrumentos de opcién. Matematicamente
la formulacién se encuentra expresada de la siguiente forma:

Min & R,)= é élx,--'x; oy (1)

Sujfeto a:

E(R;)= % x*ER) (2)
;1:&':1 [-C']
x, 20 (=1,2,....n) (4)

En el sistema de ecuaciones propuesto, x; representa la proporcion del
presupuesto destinado a la inversién del activo financiero, 6*(Rp) constituye
la varianza del portafolio?®, ojj se define como la covarianza existente entre
los rendimientos de las combinaciones de firmas i y j que se obtiene a partir
de la matriz de varianzas covarianzas o riesgos conjuntos y E(R;) se define
como el nivel de rentabilidad esperada por el portafolio*.

En el contexto de la teoria y politica monetaria, un inversionista espera
la mayor rentabilidad continua dentro de un mercado de capitales flexible
y eficiente, esto supone que la esperanza de la rentabilidad accionaria E(R))
serd superior a la rentabilidad de los titulos libres de riesgo rf, asociados
en general a la ganancia percibida por las letras del Tesoro emitidas por la
Reserva Federal de los Estados Unidos o los Titulos de Tesoreria (TES) emi-
tidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico a través del Banco de

la Republica de manera virtual como la principal forma de financiamiento

3. Tal como se establecié en la primera parte de este estudio es necesario efectuar la conversién a raiz
cuadrada para obtener el indicador de riesgo combinado de activos financieros en el portafolio.

4. El problema de asignacion de cartera consiste en elegir ponderaciones para estos activos que mi-
nimicen la desviacién tipica de la cartera correspondiente a cada rendimiento esperado potencial.
(NICHOLSON, 1997: 182).
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alterno del sector ptblico (CARDENAS, 2009: 217). Estos titulos representan
la opcioén libre de riesgo o de riesgo cero porque los Gobiernos ciclicamente
destinan los pagos sobre el principal en el tiempo, esto es, los Gobiernos
se comprometen al pago por concepto de deuda a través de TES ofreciendo
una tasa fija de rendimiento (Tasa cupén) que, aiin cuando se supone, es
inferior al rendimiento medio continuo del mercado, ofrece una volatilidad
nula que a la postre, compensa el menor nivel de ganancia con mayor se-
guridad a cambio de una pérdida de liquidez en el mediano y largo plazo.

En consecuencia, el atractivo de un inversionista en el mercado de renta
variable reside precisamente en que la esperanza de la rentabilidad de un
activo incierto E(R)) sea superior al obtenido en un titulo de renta fija rf, por
supuesto, concibiendo que su expectativa descansa en que este diferencial
se maximice a su favor, del mismo modo que también le interesa que el
nivel de riesgo se aproxime lo méas posible a la volatilidad real de los TES

o las letras del tesoro de los Estados Unidos.

Bajo la misma linea de analisis, se considera que los rendimientos con-
tinuos que las firmas ofrecen en el mercado de renta variable superen los
rendimientos de los activos financieros libres de riesgo. En otras palabras,
si las corporaciones que promueven la dindmica del mercado mantienen
un nivel de rendimientos continuos superior al que ofrecen los titulos de
renta fija, invertir en el mercado resulta una opcion atractiva para cualquier
inversionista que pretenda mayor rentabilidad, mayor liquidez y que sea
capaz de resistir mayor riesgo.

El modelo de fijacién de activos de capital MPAC o CAPM plantea que el
diferencial a favor de los titulos de renta variable sobre renta fija [E(R;) — rf]
es una funcién, en principio lineal del rendimiento de mercado que a su
vez se considera superior a los rendimientos de los activos libres de riesgo
[E(Rm)—1f]. La ecuacion 5 recoge el modelo propuesto:

[E(Rj) — rf] = Bi [E(Rm)—r] (5)

El coeficiente B constituye un pardametro ponderador de los cambios que
los rendimientos del mercado ejercen sobre la rentabilidad corporativa. En
términos algebraicos el nivel de riesgo de un activo financiero con relacién
al riesgo del mercado bursatil equivale a la covarianza de rendimientos
continuos de la firma y el mercado dividido entre la varianza del valor es-
perado de los rendimientos continuos obtenidos en bolsa.

_ Cov[E(Ry), E(Rm)] _ grado de riesgo del instrumento (6)

VAR E(Rp) ~ grado de riesgo de la bolsa
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GRAFICO 1: EL. MODELO DE FI]ACION DE ACTIVOS DE CAPITAL
E(Ri)~f

Recta del mercado de valores

E(Ri)-tf
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El beta de riesgo se considera es positivo (>0), lo que se presume como
una condicién de primer orden, en adelante el beta puede ser superior a 1:
(B>1), implicando que ante un crecimiento de los rendimientos del mercado
v. gr. del 10%, los rendimientos corporativos ascenderan en un porcentaje
mayor, exhibiendo en consecuencia, una propensién de riesgo corporativo
mas elevado por parte de los inversionistas existentes, suscitando un es-
cenario de amor al riesgo, en paralelo, el beta de riesgo puede ser inferior
a 1: (B<1), evidenciando que, dado un incremento en los rendimientos del
mercado v. gr. del 10%, la rentabilidad de la firma si bien se eleva, lo hace
en un porcentaje menor, contexto bajo el cual las propiedades del inversio-
nista lo clasificarian como adverso al riesgo. Finalmente el beta de riesgo
puede ser igual a 1: (B=1), en cuyo caso existe una relaciéon proporcional en
los rendimientos del mercado bursétil y la empresa en cuestién, por consi-
guiente el riesgo de ambas entidades resulta ser el mismo, evento en el cual
el inversionista puede considerarse como indiferente al riesgo.

El indicador de riesgo beta B;, cuantifica la relacion existente entre los
rendimientos medios continuos de una firma E(R;) que se originan como
elementos causales de la rentabilidad promedio de la bolsa. En la medida
que el mercado tenga un poder de determinacién sobre los rendimientos
corporativos, invertir en instrumentos de rentabilidad incierta implicara
determinar la capacidad de riesgo que esté dispuesto a asumir el inversio-
nista. En esencia, lo anterior, no constituye una tarea mas compleja que la
que se obtiene en un mapa de curvas de indiferencia que representen las
posibilidades de negociacién donde se contemplan de manera explicita los
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niveles de riesgo y tasa de rendimiento esperada. “Un inversionista racional,
adverso al riesgo y que busca enriquecerse, seleccionard las inversiones que
minimicen el riesgo en cualquier nivel dado de rendimiento esperado, y
estard dispuesto a aceptar cierto incremento en el riesgo cuando hay pro-
babilidad de obtener mayores rendimientos esperados” (Weber, 2002:402).

GRAFICO 2: MAPA DE CURVAS DE INDIFERENCIA ENTRE VOLATILIDAD
Y TASA DE RENTABILIDAD ESPERADA?
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El grafico 2 exhibe diversas curvas de indiferencia que se reproducen a
partir de diferentes combinaciones de riesgo y rendimiento. La satisfaccion
que reporta al inversionista es la misma a lo largo de cada una de las cur-
vas, en U, por ejemplo, la utilidad de los puntos A, B y D es igual, aunque
las combinaciones de rentabilidad y rendimiento son diferentes, pero una
curva més elevada le proporciona mayor utilidad que la inmediatamente
anterior. En este caso la satisfaccién de la curva Ug supera a las curvas Us,
Uy, Us, Uz y Uy. De modo que Ug>Us>Uy>U;z>Uz>U;. Adicionalmente cabe
anotar que, por la forma en que han sido disefiadas las curvas de utilidad,

5. Para una exposicion detallada constltese a Hal Varian (Varian, 1999: 237-250) y Walter Nicholson
(Nicholson, 1997:181-183).
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en la medida que un inversionista se desplaza a la derecha, la pendiente de
las curvas se eleva, dado que el mayor nivel de riesgo debe ser compatible
con un ascenso en la tasa de rentabilidad accionaria. Cada nueva curva
ascendente implica una decreciente tendencia a asumir riesgos conforme
suben los rendimientos accionarios.

Una de las ventajas del proceso de modelaje en fijacién de precios de
activos de capital estriba en que, ademés de suministrar informacion rele-
vante sobre el coeficiente beta, se cuantifica el nivel de riesgo sistémico o
riesgo de mercado. En consecuencia, posibilita conocer la estructura total de
riesgo en que incurre una firma discriminédndola en los riesgos asociados a
la naturaleza del mercado y, los riesgos concernientes a su propia condicién
productiva. En otras palabras, mediante la aplicacién del modelo es factible
una medicion del riesgo total e inferir qué proporcién de ese riesgo se ex-
plica por los efectos del mercado y qué fraccién se atribuye a las acciones
dirigidas por la misma empresa.

Convencionalmente, el riesgo sistémico se calcula a partir del coefi-
ciente de determinacién r?, lo anterior porque mediante este indicador se
captura el grado de variacion de los rendimientos medios continuos de cada
firma explicado por los cambios suscitados en la rentabilidad del mercado®.
De forma estadistica el coeficiente de determinacién se define como:

. E[g\(i -Y)? _ Sumatoria Explicada de Cuadrados _ SEC %
re S(Yi-Y)?  Sumatoria Total de Cuadrados STC

Donde S?i se concibe como una estimacién de la variable dependiente
(en este caso los rendimientos continuos de cada firma), Y representa el
promedio de los datos originales de Y, y finalmente Y; cuantifica cada una
de las observaciones de Y.

Ahora bien, en términos econométricos el coeficiente de determinacion
precisa tres tipos de pretensiones estadisticas, la primera de ellas tiene que
ver con el concepto de bondad de ajuste, conociendo que el r? se encuentra
entre 0 y 1, la capacidad de los datos para ajustarse a la linea de regresion
muestral estimada debe ser lo mas cercana a la unidad, en segundo lugar
el estadistico delimita el poder explicativo de los cambios evidenciados en
la variable endégena que se deben a movimientos en los factores exégenos,
finalmente y como corolario de lo anterior, el r? refleja la capacidad predictiva

6. El coeficiente r2 es también igual a la unidad menos el cociente de la sumatoria de los errores
residuales al cuadrado y la sumatoria total de cuadrados. 1->e2/3(Y; - Y)2 = 1 - SRC/STC.
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que los elementos independientes desarrollan sobre los dependientes. No
obstante, y dentro de las particulares condiciones bajo las cuales se expresa
el Modelo de Fijacién de Activos de Capital, la pretensién de maximizar la
capacidad del r? desaparece y por el contrario, el objeto de la modelacién
descansa en hallar un coeficiente de determinacién lo mas cercano a cero
posible, puesto que de lo contrario, la mayor proporcién del riesgo total
estaria asignada al comportamiento del mercado y los efectos que éste ge-
neraria sobre la firma”.

2. APLICACION MICROECONOMETRICA DEL MODELO DE FIJACION
DE PRECIOS DE ACTIVOS EN CAPITAL: Los casos de Bancolombia,
ETB, Inverargos, ISA y Suramericana

Una vez efectuada la exposicion conceptual del Modelo de Fijacion de
Activos de Capital, se procedi6 a utilizar la matriz de rendimientos conti-
nuos (cuadro 2 primera parte) en la plataforma de E-views 7, con el objeto
de desarrollar estimaciones lineales simples que permitieran cuantificar
el valor del parametro f8;. Bajo una estructura lineal, siguiendo a Gujarati
(GUJARATTI, 2004: 161-162) se ha planteado la siguiente ecuacion:

Y = B1 + BaXat + e (8)

Donde Y representara las rentabilidades accionarias continuas de cada
una de las entidades objeto de estudio, Xz constituira los rendimientos
medios continuos del mercado expresados a partir del IGBC,  simboliza el
término de error del modelo, B1 mediré el efecto que, sobre los rendimien-
tos continuos de cada firma, tienen los factores diferentes a la rentabilidad
del mercado y, B2 se definira como el coeficiente de riesgo que cuantifica
el impacto que los rendimientos del mercado ejercen sobre la rentabilidad
media continua de las corporaciones.

7. NOTA TECNICA: Es frecuente que en el disefio de analisis matematico-estadisticos se empleé la
medicién del coeficiente de determinacién, no obstante; constituye objeto de discusién la validez
del indicador si se considera que es posible sobrestimar la capacidad explicativa de un modelo
cuando el estadistico constituye una funcién creciente del namero de variables exégenas incor-
poradas en una ecuacién. Adicional a la utilizacién del coeficiente de determinacién ajustado o
corregido que, basicamente integra los grados de libertad al coeficiente original, también se ha
propuesto el coeficiente de determinacién modificado que se define como:

r2 MODIFICADO = (1-k/n)r2
Donde k representa el ntimero total de pardmetros a estimar (incluyendo el intercepto) y n repre-

senta el niimero total de observaciones.
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CUADRO 1: MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL
PARA BANCOLOMBIA, 1 DE MARZO DE 2007-28 DE ABRIL DE 2009

Dependent Variable: BANCOLOMBIA
Method: Least Squares

Date: 05/22/10 Time: 15:46

Sample: 1 527

Included observations: 527

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000179 0.000518 0.344398 0.7307

IGBC 1.084533 0.033218 32.64863 0.0000
R-squared 0.670005 Mean dependent var -0.024194
Adjusted R-squared 0.669376 S.D. dependent var 2.071024
S.E. of regression 1.190836 Akaike info criterion 3.190976
Sum squared resid 744.4974 Schwarz criterion 3.207170
Log likelihood -838.8222 F-statistic 1065.933
Durbin-Watson stat 2.112982 Prob (F-statistic) 0.000000

Prob (DW-statistic) 0.095700 Hannan-Quinn (HQC) -3168,880

Fuente: Construida por J. Riascos con informacion disponible en el web-site del Grupo Aval: http://www.grupoaval.
com/portal/page?_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL consultado en abril 30 de 2009.

El cuadro 1 representa el “out-put” del Modelo de Fijacion de Precios
aplicado para Bancolombia, considerando el valor del beta de sensibilidad es
de advertir que, manteniendo todo lo demaés constante, por cada incremento
unitario porcentual en el valor de la rentabilidad media del mercado, los
rendimientos continuos de Bancolombia ascienden en 1,08%, lo que implica
que el nivel de riesgo de Bancolombia se encuentra ligeramente por encima
del nivel de mercado. El coeficiente de determinacién r? constituye la medida
de riesgo sistémico, siendo el riesgo total del 100%, la mayor proporcién
del riesgo existente en Bancolombia se reproduce a partir de los efectos del
mercado, lo anterior implica que mientras el 67% del riesgo total es generado
por los efectos del mercado, tan sélo un 33% del riesgo es controlable. El
anélisis de significancia individual efectuado para el Indice General de la
Bolsa de Valores de Colombia con base en la prueba t de student, permitio
determinar que el rendimiento medio continuo del indicador de mercado
es estadisticamente significativo de la rentabilidad accionaria de Bancolom-
bia con un 100% de confianza. El valor p del estadistico Durbin-Watson es
superior al nivel de significancia del 5%, por lo que no existe evidencias de
esquemas de correlacion serial de primer orden entre los términos de error.
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CUADRO 2: MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE
CAPITAL PARA LA EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA,
1 DE MARZO DE 2007-28 DE ABRIL DE 2009

Dependent Variable: EMP_ TELF BOGOTA
Method: Least Squares

Date: 05/22/10 Time: 16:40

Sample: 1 527

Included observations: 527

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000855 0.075094 1.139824 0.2549

IGBC 0.852650 0.048073 17.73647 0.0000
R-squared 0.374689 Mean dependent var 0.052524
Adjusted R-squared 0.373498 S.D. dependent var 2.177293
S.E. of regression 1.723368 Akaike info criterion 3.930226
Sum squared resid 1559.249 Schwarz criterion 3.946421
Log likelihood -1033.615 F-statistic 314.5822
Durbin-Watson stat 2.190149 Prob (F-statistic) 0.000000

Prob (DW-statistic) 0.014500 Hannan-Quinn (HQC) -2779.220

Fuente: Construida por J. Riascos con informacion disponible en el web-site del Grupo Aval: http://www.grupoaval.
com/portal/page?_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL consultado en abril 30 de 2009.

En el cuadro 2 se exhiben los resultados para el Modelo de Fijacion de
Precios de la ETB, el valor del coeficiente beta de riesgo permite inferir que
bajo la condicién de ceteris paribus, por cada incremento unitario porcentual
en el valor de la rentabilidad media del mercado, los rendimientos continuos
de la ETB ascienden en 0,85%, en consecuencia, el riesgo en que incurren
las acciones de la ETB es inferior al del mercado. El coeficiente r- supone
que el 37,47% del riesgo total es explicado por la incidencia del mercado,
mientras que el 62,53% del riesgo es controlable. El analisis de medias
independientes aplicado al IGBC, determiné que el rendimiento medio
continuo del indicador de mercado es significativo en la explicacion de la
rentabilidad continua de la ETB con un 100% de confianza. El valor p del
estadistico Durbin-Watson en este caso, es inferior al nivel de significancia
del 5%, por lo que no es posible rechazar la hipétesis alterna de inexistencia
de correlacion serial de primer orden entre los términos de error.

El cuadro 3 presenta la hoja de resultados del Modelo de Fijacion de
Precios de Inversiones Argos, el beta de riesgo asume que, manteniendo
todo lo demas constante, un incremento unitario porcentual en el valor de
la rentabilidad media del mercado produce una variaciéon positiva de los
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rendimientos continuos de Inverargos en 0,99%, en este caso, el nivel de
riesgo de Inverargos es menor al del mercado. El coeficiente r? plantea que
el 64,84% del riesgo total es ocasionado por el comportamiento del mercado,
mientras que el 35,16% del riesgo es controlable. El analisis de la prueba
t de student efectuado al IGBC, concluy6 que el rendimiento medio conti-
nuo del mercado es estadisticamente significativo en la explicacion de la
rentabilidad continua de Inversiones Argos con un 100% de confianza. El
valor p del estadistico Durbin-Watson en este caso, es inferior al nivel de
significancia del 5%, por lo que existen indicios de esquemas de correlacién
serial de primer orden entre los términos de error.

CUADRO 3: MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL
PARA INVERSIONES ARGOS, 1 DE MARZO DE 2007-28 DE ABRIL DE 2009

Dependent Variable: INVERARGOS
Method: Least Squares

Date: 05/22/10 Time: 15:57
Sample: 1 527

Included observations: 527

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000261 0.049691 0.526258 0.5989

IGBC 0.989785 0.031811 31.11470 0.0000
R-squared 0.648388 Mean dependent var -0.012239
Adjusted R-squared  0.647719 S.D. dependent var 1.921342
S.E. of regression 1.140380 Akaike info criterion 3.104388
Sum squared resid 682.7448 Schwarz criterion 3.120582
Log likelihood -816.0062 F-statistic 968.1245
Durbin-Watson stat 2.335807 Prob (F-statistic) 0.000000

Prob (DW-statistic) 0.000100 Hannan-Quinn (HQC) -3214.460

Fuente: Construida por J. Riascos con informacion disponible en el web-site del Grupo Aval: http://www.grupoaval.
com/portal/page?_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL consultado en abril 30 de 2009.

En el cuadro 4 se indican los resultados del Modelo de Fijacion de Pre-
cios desarrollado para ISA, el coeficiente de sensibilidad beta sugiere que,
bajo la condicién de ceteris paribus, un incremento unitario porcentual en
la rentabilidad media del mercado genera un ascenso en los rendimientos
continuos de ISA de 0,8%, por lo tanto, el nivel de riesgo de ISA es inferior
al del mercado. El coeficiente r? considera que el 55,7% del riesgo total es
ocasionado por el comportamiento del mercado, mientras que en paralelo,
el 44,3% del riesgo es controlable. La prueba t de student aplicada al IGBC,
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establecié que el rendimiento medio continuo del mercado es significati-
vamente explicativo de la rentabilidad continua de ISA con un 100% de
confianza. El valor p del estadistico Durbin-Watson fue inferior al nivel de
significancia del 5%, lo que implica evidencia de auto-correlacién bésica
entre los términos de error.

CUADRO 4: MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE
CAPITAL PARA INTERCONEXION ELECTRICA S. A.,
1 DE MARZO DE 2007-28 DE ABRIL DE 2009

Dependent Variable: ISA
Method: Least Squares
Date: 05/22/10 Time: 15:58
Sample: 1 527

Included observations: 527

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.001025 0.048901 2.097345 0.0364

IGBC 0.804327 0.031305 25.69312 0.0000
R-squared 0.557013 Mean dependent var 0.071366
Adjusted R-squared  0.556169 S.D. dependent var  1.684541
S.E. of regression 1.122252 Akaike info criterion 3.072339
Sum squared resid 661.2105 Schwarz criterion 3.088533
Log likelihood -807.5613 F-statistic 660.1363
Durbin-Watson stat 2.224754 Prob (F-statistic) 0.000000

Prob (DW-statistic) 0.005000 Hannan-Quinn (HQC) -3231.15

Fuente: Construida por J. Riascos con informacién disponible en el web-site del Grupo Aval: http://www.grupoaval.
com/portal/page?_pageid=33,115460184&_ dad=portal&_schema=PORTAL consultado en abril 30 de 2009.

En el cuadro 5 se indican los resultados del Modelo de Fijacion de
Precios de Suramericana, el coeficiente beta de sensibilidad, sugiere que,
manteniéndose todo lo demas constante, por cada ascenso unitario porcen-
tual en la rentabilidad media del mercado se genera un incremento en los
rendimientos continuos de Suramericana de 1,13%, en consecuencia, el
riesgo de Suramericana es superior al del mercado. El coeficiente r? deter-
mina que el 79,69% del riesgo total es suscitado por el comportamiento del
mercado, implicando que existe un 20,1% del riesgo total que es controlable.
El anélisis de medias independientes implementado para el IGBC, evidenci6
que los rendimientos medios continuos del mercado son significativamente
explicativos de la rentabilidad continua de Suramericana con un 100% de
confianza. El valor p del estadistico Durbin-Watson es superior al nivel de
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significancia del 5%, por lo que se sugiere la inexistencia de auto-correlacion
de primer orden entre los términos de error.

CUADRO 5: MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE
CAPITAL PARA SURAMERICANA,
1 DE MARZO DE 2007-28 DE ABRIL DE 2009

Dependent Variable: SURAMERICANA
Method: Least Squares

Date: 05/22/10 Time: 15:59
Sample: 1 527
Included observations: 527

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000308 0.039191 0.787456 0.4314

IGBC 1.138633 0.025089 45.38427 0.0000
R-squared 0.796884 Mean dependent var -0.013302
Adjusted R-squared  0.796497 S.D. dependent var 1.993736
S.E. of regression 0.899400 Akaike info criterion 2.629609
Sum squared resid 424.6828 Schwarz criterion 2.645803
Log likelihood -690.9020 F-statistic 2059.732
Durbin-Watson stat 2.092343 Prob (F-statistic) 0.000000

Prob (DW-statistic) 0.144000 Hannan-Quinn (HQC) -3464.770

Fuente: Construida por J. Riascos con informacién disponible en el web-site del Grupo Aval: http://www.grupoaval.
com/portal/page?_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL consultado en abril 30 de 2009.

El grafico 3 resume de forma simple el proceso de obtencién de la recta
de valores del mercado para los activos financieros analizados en el Modelo
de Fijacion de Activos de Capital, generado a partir de las tendencias lineales
expresadas mediante las coordenadas existentes entre los rendimientos del
IGBC y cada una de las rentabilidades accionarias que corresponden a las
empresas objeto de analisis.

El anélisis que se desprende del ejercicio anterior se resume en el cuadro
6, el proceso de mineria y transformacién de datos posibilita establecer las
siguientes observaciones para el periodo de estudio:

a. Larentabilidad accionaria de Suramericana se define como la de mayor
riesgo no solamente en términos de sensibilidad sino de riesgo sistémico.

b. Los coeficientes beta y r? coinciden en que la rentabilidad accionaria
que ofrece Bancolombia se caracteriza por ser la segunda mas riesgosa.
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c. Sibien es cierto que Inversiones Argos se caracteriza por tener un co-
eficiente beta de riesgo menor que la unidad, la proporcién de riesgo
sistémico es mas elevada que el riesgo controlable dentro del total.

d. Los rendimientos accionarios de mayor estabilidad correspondieron
a ISA y la ETB, no obstante, mientras el mejor nivel de riesgo beta es
para la primera, el nivel de riesgo controlable es mas favorable para la
segunda.

GRAFICO 3: DIAGRAMAS DE DISPERSION DEL MODELO
DE FIJACION DE ACTIVOS DE CAPITAL Y ESTIMACION
DE LA RECTA DEL MERCADO DE VALORES PARA DE BANCOLOMBIA,
ETB, INVERARGOS, ISA Y SURAMERICANA
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Fuente: Construido por J. Riascos con informacién disponible en el web-site del Grupo Aval: http://www.grupoaval.
com/portal/page?_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL consultado en abril 30 de 2009.
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CUADRO 6: ANALISIS DE RIESGO

Gl fienii Lo Riesgo No Sistémico
FIRMAS/INDICADORES B de Riesgo | Sistémico (Riesgo No (s Contal it
Controlable) 8

SURAMERICANA 1,13 0,79 0,21
BANCOLOMBIA 1,08 0,67 0,33
INVERARGOS 0,98 0,64 0,36
ETB 0,85 0,37 0,63
ISA 0,8 0,55 0,45

Fuente: Construido por J. Riascos con informacién disponible en el web-site del Grupo Aval: http://www.grupoaval.
com/portal/page?_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL consultado en abril 30 de 2009.

La obtencién de rendimientos continuos, asi como el mayor o menor
grado de estabilidad asociada a los mismos, se hace cuantificable a partir de
las oscilaciones experimentadas en los precios de los activos financieros; en
consecuencia, las relaciones tedricas analizadas en el modelo de fijaciéon de
activos de capital y sus aplicaciones econométricas constituyen versiones
analiticas procedentes de un mismo origen. Examinar el comportamiento
de los precios mediante v. gr. las bandas de Bollinger o el uso de osciladores
estocésticos para determinar sefiales de compra o de venta supone intrinse-
camente un diagndstico parcialmente dinamico de las cotizaciones puesto
que, si bien incorpora informacién histérica y presente, se limita frente al
diagnoéstico de situaciones futuras, dadas las recurrentes dificultades para
considerar una técnica de pronéstico infalible. En la siguiente seccion se
exhiben las particulares restricciones de un modelo de prediccion sobre
el comportamiento de los precios y, por consiguiente, de las limitantes de
los procesos de inferencia subyacentes en las expectativas de rentabilidad
y riesgo.

3. UNA NOTA FINAL SOBRE LOS MODELOS DE PREDICCION Y LA
CAMINATA O PASEO ALEATORIO PURO DE HALL: LA DIFICULTAD
DEL PRONOSTICO

El modelo de fijacion de activos de capital por definicién, presenta las
bases tedricas para medir la sensibilidad al riesgo y la proporcién sistémica
y no sistémica dentro del riesgo total. En esta seccién se estudia el complejo
problema del pronéstico de series histéricas sobre las cuales a su vez se sus-
citan expectativas de formacién de rendimientos y volatilidades en el futuro.
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El proceso de prediccion de los precios de los instrumentos financie-
ros en cuestion se puede abordar mediante la aplicacién de cinco tipos de
modelos:

1. Recorrido aleatorio con tendencia (Modelo de caminata aleatoria pura)
2. Modelo de tendencia lineal (Temporal)

3. Modelo de media mévil simple

4. Modelo con suavizado exponencial simple

5

Modelo con suavizado de Brown

Considerando los resultados que las estimaciones arrojaron cuando se
enfrentaban a los datos reales, se propusieron los modelos de prediccién
que mejor replicaron el comportamiento de las variables objeto de estudio,
a continuacion se exponen los efectos mas relevantes y sus limitaciones
intrinsecas.

3.1. Modelo de Caminata o Paseo Aleatorio, Raiz Unitaria y Estacionalidad

El modelo de caminata o también denominado “paseo aleatorio” (Ran-
dom Walks) se ha constituido en uno de los esquemas mas recurrentes
en la interpretacion y proyeccién de las oscilaciones que experimenta un
mercado bursatil. Expuesto en términos simples, la teoria sostiene que los
movimientos de un activo financiero en tiempo presente se explican por
un movimiento anterior més un componente de naturaleza aleatoria. Lo
anterior significa que si en el periodo t los precios de las acciones reflejan
la conducta desarrollada por precios de periodos anteriores t-n, dichos va-
lores no son previsibles por otras variables y al seguir ese comportamiento
hacen del mercado un mercado eficiente® (Pindyck y Rubinfeld, 2000: 515).

El proceso de modelacién de caminata aleatoria se efectué considerando
el logaritmo natural de los precios como un patrén dependiente de los cam-
bios generados en el logaritmo natural de los precios correspondientes a sus
valores rezagados inmediatamente en una jornada diaria de cotizacion, lo
que por definicién se constituye en un modelo de caminata aleatoria pura
(Schmidt, 2005: 341).

8. El modelo propuesto sigue un esquema auto-regresivo de primer orden (AR1), cuya expresién es
la siguiente: Yy = B1 + B2Y1 + e, donde Y representa el nivel de precios histéricos de cada activo
financiero para el periodo t, Y., constituye los precios histéricos de cada accién para el periodo
inmediatamente anterior, e; simboliza el término de perturbacion aleatoria y B,, B, parametros
ponderadores. Los modelos asi formulados se conocen como modelos de memoria de corto plazo.
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La prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller permite establecer si una
serie de tiempo es estacional, lo que quiere decir que, en estrictos términos
técnicos, su distribucién de probabilidad debe mantenerse constante en el
tiempo, no obstante, para efectos practicos se admite que los datos siguen
un comportamiento estacional durante un periodo dado, si su media y va-
rianza permanecen estables. Es decir:

Media: E(Yy) = p (9)
Varianza: VAR(Y) = E(Y; —u)? = o2 (10)
Covarianza: Ax = E[(Y:i— ) (Yek — 1)] (11)

Donde lambda es la covarianza existente entre Yy Yi-x distanciadas por
un rezago k. La importancia intrinseca que le asiste al supuesto de estacio-
nalidad estriba en que mediante su efectivo cumplimiento, la serie temporal
en cuestion es susceptible de ser predicha en funcion de sus valores pasados,
en otras palabras, es posible la proyeccién de valores esperados con base en
informacién histérica. Al aplicar el test de raiz unitaria se establecié como
hipétesis nula que el coeficiente de estimacién ponderador del primer retar-
do tendria una respuesta unitaria (6=1) y por lo tanto, existiria un modelo
de caminata aleatoria pura al existir un proceso estocéstico no estacionario.

La modelacién efectuada sobre los activos financieros y del mercado
se encuentra en el cuadro 7. Como el lector podra advertir, se trata de ecua-
ciones de naturaleza lineal, las que se reflejan como modelo aleatorio puro,
donde los precios expresados en términos logaritmos son explicados por sus
valores inmediatamente anteriores dentro de un total de 526 observaciones.
Por los resultados se aprecia que el coeficiente ponderador de los cambios
que el pasado ejerce sobre el presente, los valores son cercanos a la unidad,
con una buena capacidad de ajuste, capacidad explicativa y predictiva,
considerando adicionalmente que las relaciones fueron estadisticamente
significativas al 100% de confianza. No obstante, el inico caso en donde
se evidencié una tendencia hacia la estacionalidad se presento en la serie
de Suramericana, en otras palabras, con excepcién de Suramericana, el lo-
garitmo natural de los precios de los instrumentos analizados presentaron
un proceso estocéstico no estacionario. El proceso de modelaje se encuentra
expuesto en la grafica 4.
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CUADRO 7: RESULTADOS DE LOS MODELOS DE PREDI(;CION DE
PRECIOS PARA LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE ANALISIS

Modelo de paseo

Modelo corregido por

Lol Leitl it aleatorio puro primera diferencia

intercepto 0.121145 -0.000248

coeficiente de estimacion 0.987339 0.026496

IGBC R2 0.974204 0.000702
valor P Test t de student 0.0000 0.5443
valor P Test Dickey-Fuller 0.3778 0.0000

intercepto 0.152113 -0.000129

coeficiente de estimacion 0.984374 0.049116

ISA R2 0.969905 0.002412
valor P Test t de student 0.0000 0.2608
valor P Test Dickey-Fuller 0.2593 0.0000

intercepto 0.062079 0.000519

coeficiente de estimacién 0.990530 -0.040326

BAN%%OM- R2 0.977706 0.001627
valor P Test t de student 0.0000 0.3559
valor P Test Dickey-Fuller 0.5580 0.0000

intercepto 0.265082 0.000761

coeficiente de estimacion 0.970172 -0.061489

SURC%ERI' R2 0.951772 0.003758
valor P Test t de student 0.0000 0.1603
valor P Test Dickey-Fuller 0.0250 0.0000

intercepto 0.094548 -0.000147

coeficiente de estimacion 0.989745 -0.061135

IN‘(’;E(:)RSAR' R2 0.980025 0.003739
valor P Test t de student 0.0000 0.1614
valor P Test Dickey-Fuller 0.4496 0.0000

intercepto 0.121145 -0.000248

coeficiente de estimaciéon 0.987339 0.026496

ETB R2 0.974204 0.000702
valor P Test t de student 0.0000 0.5443
valor P Test Dickey-Fuller 0.3778 0.0000

Fuente: Construido por J. Riascos con informacion disponible en el web-site del Grupo Aval: http://www.grupoaval.
com/portal/page?_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL consultado en abril 30 de 2009.
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GRAFICO 4: MODELACION DE CAMINATA ALEATORIA PURA PARA LOS
PRECIOS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE ANALISIS
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Fuente: Construido por J. Riascos con informacion disponible en el web-site del Grupo Aval: http://www.grupoaval.
com/portal/page?_pageid=33,115460184& dad=portal&_schema=PORTAL consultado en abril 30 de 2009.

El resultado anterior involucré que se justificara una cierta tendencia
a la existencia de patrones de naturaleza estocastica en los instrumentos
financieros en cuestién, nuevamente si se sigue a Gujarati (GUJARATI,
2004: 788-791), debe advertirse que en general, si se considera que las
primeras diferencias de una serie de tiempo de caminata aleatoria son por
definicion estacionarias, un modelo con primeras diferencias corrige la no
estacionalidad.
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La estructura del modelo corregido por primeras diferencias fue:
[LnYt - LnYe] = oq + oz [LnYe-LnYele + w (12)

Donde el factor [LnY; - LnYy] se define como la primera diferencia de
la variable Y que a su vez expresa los precios de cada activo financiero, los
coeficientes alfa representan el intercepto y el pardmetro de estimacion y
weel término de error estocastico. El out-put se refleja en el cuadro 7. Efec-
tivamente, el modelo de primeras diferencias corrige el problema de no
estacionalidad en las series estadisticas de los instrumentos de analisis. No
obstante, los resultados en términos de coeficientes de sensibilidad, deter-
minacion y significancia individual se deterioran ante el cambio suscitado
en las variables cuando se transforman a primera diferencia, el lector puede
considerar los siguientes elementos:

a. Los modelos originales presentaron una fuerte tendencia hacia la ca-
minata o paseo aleatorio, dada por supuesto, la existencia de patrones
de raiz unitaria en las series financieras a lo largo del tiempo.

b. No obstante el problema de raiz unitaria que hace poco confiable los
estimativos de significancia individual y capacidad predictiva, los mo-
delos se caracterizaron por amplios estadisticos t y buenos coeficientes
de determinacion.

c. Haciendo efectivo el modelo de primeras diferencias sugerido por Gu-
jarati se resolvié el problema de no estacionalidad, lo que implicaria
suponer un escenario donde los modelos no presentarian problemas de
raiz unitaria y en consecuencia, desapareceria la tendencia aleatoria.

d. Después del ajuste los modelos disminuyeron sus coeficientes de im-
pacto-respuesta, su poder de explicacién, bondad de ajuste y capacidad
predictiva junto con la pérdida de significancia estadistica.

En consecuencia, el modelo puro de caminata o paseo aleatorio de Hall
no resulta concluyente a la hora de predecir, de forma confiable el compor-
tamiento de los activos financieros objeto de analisis, en principio porque
si bien, la prediccién basada en los coeficientes de determinacion refleja
una alta capacidad predictiva para cada una de las series, el test de raiz
unitaria desarrollado por Dickey-Fuller evidencié la tendencia estadistica
hacia la no estacionalidad, lo que impide de entrada, mantener confianza a
la hora de efectuar pronésticos sobre los precios de estos activos financieros
en particular.
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CONCLUSIONES

El proceso de investigacion micro-econométrica efectuada sobre la opti-
mizacion de carteras propuesta por el Nobel en Economia Harry Markowitz,
ha posibilitado perfilar diferentes niveles de riesgo para los inversionistas
conservadores, amantes e indiferentes al riesgo. De acuerdo con el enfoque
tradicional se ha demostrado que, para una cartera de activos compuesta
por titulos de renta variable en Bancolombia, la Empresa de Teléfonos
de Bogotd, ISA, Suramericana e Inverargos, desde el 1 de marzo de 2007
hasta el de abril de 2009, el inversionista indiferente es quien, dentro de
las soluciones eficientes halladas en plataforma de SOLVER, encuentra la
mejor de las soluciones entre la rentabilidad media continua del portafolio
y el nivel de riesgo adyacente. El estudio demostré que para el periodo de
andlisis es estadisticamente factible encontrar un nivel de rendimiento por
jornada diaria de cotizacién del 0.06% enfrentando una volatilidad asociada
del 1.6%, para tal efecto, la matriz de riqueza debia estar compuesta por el
34% de los recursos en la ETB y 66% en ISA.

Lo anterior es consecuente con los resultados encontrados en la matriz
de indicadores o0 momentos estadisticos, dado que, en promedio, para el
periodo de anélisis los rendimientos continuos accionarios de la ETB fue-
ron del 0.05%, mientras que los de ISA fueron del 0.07%. Adicionalmente
es importante advertir que, considerando el calculo de la volatilidad tipi-
ficada, todos los activos financieros objeto de analisis presentaron mayor
exposicion al riesgo que el mercado. No obstante, el marginal risk permitié
anotar que ISA fue el tinico activo financiero que presenté un riesgo menor
que el del mercado, para ser exactos, por cada unidad porcentual en que
se incremente su rentabilidad media continua, el nivel de riesgo asumible
corresponde al 23.66% (Riascos, 2009):

En la construccién de una variada gama de indicadores sobre el vinculo
entre rentabilidad y riesgo, se pretende cierto grado de confianza en la toma
de decisiones, en concreto se busca que los diferentes coeficientes no se
contradigan unos a otros sino que desarrollen una tendencia univoca, asi
por ejemplo, el coeficiente beta de riesgo cuantificado segin el modelo de
fijacion de precios de activos de capital, ETB e ISA constituyeron activos
financieros cuyo riesgo fue menor al del mercado. No obstante, no sucede
lo mismo con el coeficiente de riesgo no sistémico o controlable, que para
el periodo objeto de estudio supuso mejores condiciones para Suramericana
y Bancolombia.

Finalmente el estudio utilizé herramientas de software como MATLAB,
Eviews 7, GRETL 1.9.1, Statgraphics 5.0, SPSS 15 para ajustar los mejores
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métodos de prediccion de precios, el resultado fue ambivalente, puesto que
atin cuando un vector auto-regresivo de primer orden (AR1) fue suficiente
para una predicciéon cuasi-perfecta de los precios de los instrumentos finan-
cieros objeto de analisis, las pruebas estadisticas y, en particular el test de
raiz unitaria sugirieron que el modelo presentaba no estacionalidad, lo que
se traduce en escasa confiabilidad a la hora de predecir, curiosamente, el
modelo de primeras diferencias que corrige el problema de la ausencia de
series estacionales, present6 errores cuadraticos medios demasiado elevados
que imposibilitaron el proceso predictivo.
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