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I. Introduccién

En la actualidad existen diversos modelos que se utilizan para predecir los
precios accionarios. Lo anterior constituye un tema de gran relevancia, ya que
los traders y analistas financieros desean obtener el maximo de rentabilidad en
la conformacion de su portafolio. Es asi como, en la busqueda de este objetivo,
algunos modelan el comportamiento de las acciones del mercado segun el
precio exacto de éstas y otros segun los signos de las variaciones de dichos

precios.

Leung, Daouk y Chen (2000) muestran que la proyeccion de los rendimientos
de las acciones, dado el conjunto de variables de informacion para realizar las
estimaciones, es una realidad aceptada por el mundo financiero. De esta
manera, el trabajo de los traders y analistas financieros termina centrandose en
cémo usar de manera 6ptima la informacion para predecir y transar en los
mercados. Cabe destacar que estas practicas, en su mayoria, se basan en la
prediccion precisa de los precios de los instrumentos financieros. Sin embargo,
estudios recientes han dejado en evidencia que aquellas transacciones basadas
en la proyeccion de la direccion de los movimientos de los precios de las
acciones son mas eficientes y efectivas y, mas aun, pueden generar mayores
ganancias que aquéllas basadas en la prediccion especifica del precio de la

accion.
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Siguiendo en esta misma linea, Hodgson y Nicholls (1991) muestran en su
estudio que es de suma importancia considerar la significancia de la proyeccion

dentro de los modelos de prediccion de los movimientos de los precios.

El presente seminario tiene como objetivo principal cuestionar si predecir los
precios accionarios en base al precio del dia anterior, es la manera mas
eficiente y efectiva para obtener un mayor beneficio. Cabe sefialar que este
estudio no analiza la significancia econdémica de la rentabilidad de las
estrategias de compra y venta surgidas por las recomendaciones de los modelos
predictivos, cuestion que se plantea como un tema para una futura
investigacion. Se plantean distintos supuestos y modelos econométricos de
manera de estudiar la significancia estadistica de predecir los precios con
diferentes sets de variables explicativas, estando estos ultimos compuestos por

precios rezagados en términos diarios y/o semanales.

La investigacion a efectuar se centra en el empleo de modelos multivariados
ARIMAX dinamicos, construidos a través de Algoritmos Genéticos. Para
realizar este estudio se consideraron variables de series de tiempo con hasta un
méaximo de 4 rezagos para la rentabilidad de la accion en analisis, compuestos
en forma semanal; 4 posibles rezagos para la rentabilidad del indice Dow Jones
Industrial considerados en forma semanal; 4 rezagos para la rentabilidades de
los precios de las acciones de los dias anteriores; y lo mismo para el indice

Dow Jones Industrial; y, por altimo, 4 rezagos de error del modelo aplicado.
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El estudio presenta evidencia y valida el hecho de que los Algoritmos
Genéticos en los modelos ARIMA pueden ser usados como una alternativa
estratégica para el mejoramiento en la construccion de los modelos de
proyeccion de series de tiempo, en funcién de la proyeccion del signo de las

variaciones de los precios de las acciones.

En lo que se refiere al marco tedrico, éste centra su discusion en torno a la
Hipotesis de Mercados Eficientes, planteada por Fama (1970). En ella se
afirma que los precios reflejaran perfectamente la informacion presente en el
mercado 0, por lo menos, se espera de que asi suceda. Se entiende por
eficiencia de mercado que, los precios reflejan completamente la informacion

disponible en el mercado.

La accion que se utilizara para la prediccion del signo de la variacion del
precio sera la de Alcoa Inc. (AA), debido a la importancia del aluminio como
materia prima a nivel mundial y las futuras proyecciones que se tienen sobre
ésta y otras caracteristicas que se discutirdn posteriormente. Los datos
utilizados provienen de la NYSE, entre el periodo del 22 de febrero de 2002
hasta el 28 de agosto de 2007. Los precios utilizados se extrajeron de la pagina

www.finance.yahoo.com.
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La presente investigacion se divide en 6 secciones: en la seccion dos se
presentara una breve revision bibliografica acerca de la prediccién de modelos
bursatiles; en la seccion tres se presentaran la historia y las caracteristicas sobre
Alcoa Inc. y el indice Dow Jones Industrial; en la seccidn cuatro se presentara
la metodologia y los datos del sistema de prediccion planteado; en la seccién
cinco se revisaran los resultados obtenidos; y, por Gltimo, en la seccion seis se

presentaran las conclusiones finales del estudio.
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Revision Bibliografica

En 1970 Fama plantea la hipdtesis de eficiencia de mercado, en el sentido de
que los precios de las acciones reflejaban completamente la informacion
disponible en el mercado. De esta manera, la nueva informacion de mercado,
cuyo carécter es aleatorio, haria que el precio de las acciones también lo
fuesen; por lo que muchos estudiosos han llegado a creer y defender la
posicion de que los precios accionarios siguen una caminata aleatoria, mejor
conocida como “random walk”. Sin embargo, muchos académicos y analistas
financieros han comprobado que el precio no sigue un proceso estocastico de
estas caracteristicas, existiendo un margen para la proyeccion de los retornos,
siendo éstos efectivamente previsibles en algin grado. Un ejemplo de esto es el
trabajo realizado por Parisi, Parisi y Guerrero (2003), en el cual estudian la
capacidad de los modelos de redes neuronales para predecir el signo de las
variaciones semanales de los indices bursétiles. De acuerdo a Hellstrom y
Hollstrom (1998), en el contexto de la hipdtesis de mercado eficiente no se
predicen los cambios futuros que pueden tener los precios de las acciones; esto
quiere decir, por ejemplo, que la entrada de una nueva informacion al sistema
es inmediatamente descubierta y eliminada, produciéndose un cambio en los

precios de mercado.
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Por otra parte, segin Lo y Mackinlay (1988), se puede entender que existe una
cierta regularidad o una cierta informacion dentro de los precios historicos que
permiten predecir en un cierto futuro cercano estos mismos. En dicho estudio
se registrd una correlacion serial positiva entre los retornos semanales en una
serie de indices y portafolios de tamafio medio. Cabe mencionar que, para sus
conclusiones, se utilizaron datos de EE.UU., Europa Occidental y Japdn, para
el periodo comprendido entre 1962 y 1985. Ademas, para el mismo periodo
sefialado anteriormente, Conrad y Kaul (1988) comprobaron la existencia de
predictibilidad para los retornos en el corto plazo usando datos semanales; la
metodologia utilizada fue un proceso autorregresivo de primer orden, que

permitié obtener las conclusiones ya mencionadas.

De Bondt y Thaler (1985), Fama y French (1988), Poterba y Summers (1988) y
Chopra et al. (1992), evidenciaron una correlacién serial negativa en los
retornos de los activos individuales y en varios portafolios sobre intervalos de
tres a diez afios. Por otro lado, Jegadeesh (1990), ocupando datos de EE.UU.,
investigd la predictibilidad de los retornos mensuales sobre activos
individuales para los afios 1934-1987, y comprobd la existencia de una
correlacion serial negativa de primer orden altamente significativa para rezagos
de dos meses, y una correlacion serial positiva para rezagos mayores. Blume,
Easley y O’Hara (1994) sugieren la existencia de un modelo tedrico que
permite una relacién significativa entre los rezagos del volumen transado y los

rendimientos actuales de los activos individuales.
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Por su parte, Ferson y Harvey (1991) estudiaron que la prediccion en los
retornos de las acciones no se debe solamente a ineficiencias del mercado o al
actuar irracional de los inversionistas, sino mas bien a algunas variables
informativas que estan intrinsicamente incluidas dentro del modelo que predice
la rentabilidad del precio de las acciones. En esta misma linea, Ferson y Schadt
(1996) muestran que la no inclusion de rezagos de los retornos accionarios y de
las tasas de interés dentro del modelo, podrian generar resultados ineficientes a

la hora de predecir.

No obstante, Hodgson y Nicholls (1991) han sefialado que es de suma
importancia considerar la significancia econdmica de predecir los movimientos
de los precios de las acciones y, por ende, de la rentabilidad, ya que el grado de
predictabilidad del precio no se suele considerar como significativo y
relevante. En adicion, Leung, Daouk y Chen (2000) compararon la capacidad
predictiva de los modelos que predecian el signo o la direccion del retorno de
indices bursatiles junto con los de estimacion de nivel de precios, con lo que
pudieron concluir que estos Ultimos se desempefian de manera menos eficiente
que los primeros en términos de su tasa de acierto y, por lo tanto, son capaces

de generar mayores beneficios.

Posteriormente, los investigadores Wu y Zhang (1997) determinaron que las
estrategias de transaccion basadas en la estimacion del cambio en la direccion

de los niveles de precios son mas efectivas y eficientes, y permiten obtener
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beneficios mayores que aquellas estrategias basadas en la prediccion especifica
de los niveles de precios de los instrumentos financieros. Asi mismo,
O’Connor (1997) apoya la idea de proyectar la direccion del cambio en el nivel

de precios mas que el nivel de precios en si.

Parisi et al. (2004) plantean el conteo de aciertos de la prediccion como la
forma de evaluar la capacidad predictiva. Para ello utilizaron Algoritmos
Genéticos y redes neuronales, siendo el aporte principal la utilizacion de la
técnica de bootstrapping para la construccion de intervalos de confianza de las
proyecciones de signo y para analizar la robustez de los modelos analizados.
Parisi, Parisi y Diaz (2006) analizan la capacidad de los modelos construidos a
partir de Algoritmos Genéticos y redes neuronales, para predecir el signo de las
variaciones semanales de los indices bursatiles. En su estudio utilizaron
modelos multivariados obtenidos a través de Algoritmos Genéticos, los cuales
obtuvieron mejores desempefios en términos de rentabilidad corregida por
riesgo (medida por los indices de Sharpe y Treynor) que la red neuronal ward,
la cual obtuvo una mejor capacidad predictiva, pero no obtuvo una mayor
rentabilidad corregida por riesgo. De acuerdo a lo anterior, se apoyan las
conclusiones del estudio de Leung, Daouk y Chen (2000), segun el cual la
prediccion de la direccion del movimiento puede arrojar mayores ganancias de

capital que la proyeccion del valor de cierre.
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Parisi y Gutierrez (2004) comprueban que usar la metodologia rolling para la
proyeccion de las redes neuronales artificiales constituye una mejor prediccién
del retorno de las acciones que el promedio histérico, ya que se puede lograr un
mejor desempefio y, por ende, una mayor rentabilidad de la conformacién de
carteras. Cabe destacar dos investigaciones en que se ha realizado la
proyeccién del cambio de signo del precio de las acciones, utilizando otras
metodologias. En una de ellas, Marquez (2006) utilizd la técnica de redes
neuronales con rasgos de conciencia para predecir lo anterior; en dicho estudio
se obtuvo para la accion en que se centra esta investigacion (Alcoa Inc.) un
PPS de 58,78%. Por otra parte, en Cortés y Figueroa (2006) se utilizo la
metodologia de Modelos ARIMAX y éptimos de rolling para la prediccién de
la variacion del precio de las acciones, utilizando indices de mercado y
sectoriales (S&P 500 y sectoriales, respectivamente). En el estudio se obtuvo
para la accion de este seminario un PPS de 55,65% usando el S&P 500, y el

mismo resultado utilizando el S&P sectorial.

Luego de analizar los distintos estudios y las diferentes metodologias que
existen para predecir los precios de las acciones, se observa que en éstas se
consideran como variables a explicar sélo a aquéllas que estan en términos de
rezagos semanales. Debido a lo anterior, en este seminario se utilizaran
variables semanales y diarias para estimar la proyeccion del signo de las

variaciones del precio de las acciones, con el objetivo de mejorar la forma y
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procedimientos que hasta hoy se utilizan en la prediccién, capturando aquellas

tendencias de corto plazo que ocurren en los precios.

10
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I11.  Dow Jones Industrial y ALCOA: Algunas Caracteristicas

Dow Jones Industrial

El Dow Jones, desde sus inicios hasta la actualidad, se ha utilizado como un
indicador de bienestar de los diferentes mercados mundiales. Dicho indice es
seguido y considerado por diferentes analistas financieros, estudiosos y
traders, como un instrumento de gran importancia para sus investigaciones de
prediccion, cobertura y arbitraje en los mercados bursatiles. EsS mas, sus
movimientos y variaciones son mencionadas por los especialistas siempre que
ocurre cualquier evento de importancia mundial, ya que la nueva informacion
inyectada en el mercado afecta a las industrias que listan en este indice, las
cuales poseen gran importancia e influencia a nivel mundial. Es por ello que
los analistas utilizan este indice como parametro para visualizar y predecir el

impacto generado por esta nueva perturbacion.

El Dow Jones se compone de tres indices promedio, los cuales se dividen
segin la medicion que realizan en los sectores empresariales donde se
desempefian las diferentes compafiias que lo componen: sector industrial,

sector transporte y sector utilities.

En el presente trabajo se utilizan los rezagos del indice promedio Dow Jones

Industrial Average (DJIA) como variable explicativa dentro del modelo de

11
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prediccion de la variacién del precio de las acciones. EI Dow Jones Industrial
Average no s6lo mide titulos que pertenezcan al area industrial, sino que
también aquéllos que estan relacionados con las areas de servicios, como el
area de bienes de consumo, financiero, comercio minorista y sector

tecnologico.

El DJIA es el indice promedio mas antiguo de Estados Unidos, y abarca dentro
de él a las 30 empresas mas importantes de las industrias que mueven las
bolsas de valores estadounidenses. Las empresas que o componen constituyen

entre el 25% y 30% del valor total de las acciones de aquel pais.

Alcoa Inc.

El aluminio es un commodity que ultimamente estad siendo fuertemente
demandado por paises del Asia Oriental, especialmente por China, el cual es el

principal consumidor a escala mundial de este insumo.

Hoy en dia, China es el lider en el desarrollo tecnoldgico y en investigacion a
nivel global, lo que lo ha llevado a ser el determinante de los precios de las
materias primas en la economia mundial. En esta misma linea, dicho pais
consume un cuarto del aluminio producido en el mundo, por lo que el precio de
este  commodity Ultimamente se ha elevado significativamente, y las

proyecciones financieras dicen que esto se mantendra por mucho tiempo. Es

12
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asi como investigadores del Prudencial Equit Group han mencionado que la
demanda global de aluminio se incrementara en un 6,3% para el presente afio,

impulsada principalmente por el pais mencionado anteriormente.

El precio de las acciones de aquellas empresas cuyo producto principal y
mayor fuente de ingresos es el aluminio, entre ellas Alcoa Inc., es de caracter
ciclico, ya que el precio de esta materia prima esta sujeto a los diferentes
cambios que afectan a la economia mundial. Lo anterior se traduce en que, en
épocas de expansion de la economia, estas compariias tendrian menor tasa de
costo de deuda, junto con una menor tasa de costo de capital, ya que se
encontrarian con una fuerte demanda del producto y, por ende, altas utilidades;
por el contrario, si nos encontramos en épocas en que la actividad econémica
es baja o de crisis, el precio de la misma bajaria considerablemente, ya que los
demandantes dejarian de utilizar este insumo y buscarian aquél que pueda

reemplazarlo a menor costo.

Hoy en dia, Alcoa Inc. es el lider mundial de produccién de alimina y el
segundo productor de aluminio. Debido a lo anterior, se ha elegido en este
seminario a dicha empresa como caso particular para realizar la prediccion de
la variacion del signo del precio de las acciones utilizando modelos
multivariados dindmicos, ya que se espera que para los proximos meses sea
una de las que posea mejores rentabilidades en el indice Dow Jones Industrial

Average. Alcoa Inc. es una empresa que se dedica a la produccion vy

13
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comercializacién de productos de aluminio, en forma de metales primarios y

manufacturados, los cuales son vendidos a través de todo el mundo.

Actualmente, la empresa posee cuatro unidades estratégicas de negocios, las
que se dividen en: productos realizados de bobina aplastada, como por
ejemplo, hojas contenedoras rigidas, papel y planchas de aluminio y de acero;
metales primarios; productos y servicios de ingenieria, que incluye extrusiones
de aluminio forjado, piezas de fundicion, alambres y barras de metal; y, por
altimo, productos de aluminio y quimicos, que fabrica bauxita, aluminio y

productos quimicos derivados del aluminio.

Alcoa Inc. suministra con sus productos a cuatro sectores de la economia.
Entre ellos esta el area de transporte (automotriz, aeroespacial, ferroviario y
maritimo), el area de embalaje, el area de la construccién y, finalmente, el area

industrial.

Ademas, dentro de su proceso productivo, la compafiia realiza una serie de
actividades relacionadas con el area tecnoldgica, la mineria, la refinacion,

fundicion, fabricacion y reciclaje del aluminio.

Alcoa es considerada una compafiia de gran influencia y tamafio, ya que posee

una considerable participacion de mercado, no so6lo a nivel local, donde posee

un 59% del mercado, sino que también a nivel mundial. En la actualidad, tiene

14
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25 negocios independientes y 228 plantas operativas en 32 paises. Un ejemplo
de esto es que en el rubro minero ésta se encuentra presente en diversos paises,

tales como Australia, Brasil, Guinea y Jamaica, entre otros.

A continuacién se observa la Figura 1, en la que se muestra la evolucion del
retorno accionario de Alcoa Inc. durante los Gltimos cinco afios,* junto con el
indice Dow Jones Industrial. Se observa tal como se mencion6 anteriormente,
que ultimamente el aluminio y, por ende, el precio de la accion tiene buenas
proyecciones, que el precio y la demanda han aumentado para esta materia
prima. Ademés, se puede observar que Alcoa Inc. estd directamente
relacionada con la economia de EE.UU., por lo que, cuando el indice DJI va al
alza, el precio de esta accion también lo hard, y en el caso contrario, cuando el

indice va a la baja, el precio también.

L Enel Anexo 1, se puede ver el Grafico de Alcoa Inc. y el del indice Dow Jones Industrial por separado.

15
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Figura 1

Evaluacién de la rentabilidad de Alcoa Inc. y Dow Jones Industrial. Periodo Enero 2003-
Diciembre 2007.
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La Figura 1. muestra como se comporta la rentabilidad de la accion de Alcoa Inc. (AA),
en relacion al retorno del indice Dow Jones Industrial. Ademas, en el presente grafico se
puede verificar cdmo el comportamiento de la accion AA es fuertemente afectado por
factores de la economia, en este caso particular por el indice Dow Jones Industral (*DJI).
Esto ocurre principalmente porque el aluminio esta sujeto a factores ciclicos de la
economia mundial.

16
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IV. Metodologia y Datos

El objetivo de este seminario es encontrar un modelo multivariado dinamico
que prediga mejor la direccion del movimiento del precio de la accién en
particular, es decir, que tenga una tasa y un rendimiento econémico
significativo, a fin de proveer una herramienta Util para la conformacion de sus

portafolios.

Para el desarrollo de este seminario se utilizaron 261 rentabilidades semanales,
las cuales fueron calculadas usando precios de cierre del indice Dow Jones
Industrial y de la accién Alcoa Inc. (AA), correspondientes al periodo del 22 de
febrero de 2002 hasta el 27 de agosto de 2007. Los datos fueron obtenidos

desde www.finance.yahoo.com.

La variable dependiente que se utilizd fue la rentabilidad de la accién en un
cierto periodo, y las variables explicativas fueron los rezagos de las
rentabilidades del indice Dow Jones Industrial, los rezagos de las
rentabilidades del precio de la accion y los residuos rezagados estimados. El
hecho de utilizar las variables en rezagos permite que las variables consideren
el desfase 16gico generado por la diferencia que existe entre el momento en que
se realiza la prediccion, el periodo actual o t-1, y el periodo futuro para el cual

se realiza la proyeccion o momento t. Entonces, para realizar esta estimacion,

17
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se utilizd aquella informacién rezagada (desfasada) con respecto a la
proyeccion, razén por la cual, se utilizaron modelos dindmicos con rezagos en

las variables independientes.

De esta forma, se logré estimar los mejores modelos ARIMAX, dentro de un
grupo de modelos multivariados dindmicos, determinado por las multiples
combinaciones que se obtuvieron gracias al uso de Algoritmos Genéticos.
Ademas, se aplico el test de Pesaran y Timmermann (1992), el cual permitié
identificar cual de los modelos estimados era el que reportaba una capacidad
predictiva estadisticamente significativa. De acuerdo a éste, si los signos de lo
observado y lo proyectado coincidian se anotaba un acierto del modelo; y si
ocurria lo contrario, disminuia la capacidad predictiva del modelo. Cabe
mencionar que, luego de encontrar aquellos modelos que reportaban el mayor
porcentaje de prediccion estadisticamente significativo, se aplicé la técnica de
Rolling Regression, otorgando de esta manera mayor importancia a la

informacion recientemente incluida en los modelos.

Modelos ARIMAX

En el estudio se utiliz6 una amplia gama de Modelos ARIMAX, los cuales se
pudieron estimar gracias a la utilizacién de Algoritmos Genéticos, para luego
encontrar aquel modelo que fuese més eficiente en cuanto al ndmero de

aciertos en relacion a la variable estimada, es decir, que tuviese mejor

18



Proyeccion del Signo de las Variaciones del Precio de las Acciones: Modelos Multivariados Dindmicos

Porcentaje de Prediccién de Signo (PPS) y que ademéas tenga mayor
rentabilidad. Los modelos ARIMA fueron desarrollados por Box y Jenkins
(1970), y tienen como objetivo proyectar una variable en funcion del
comportamiento pasado de series de tiempo o, mejor dicho, variables
temporales. Este modelo utiliza informacion méas reciente como valor de
partida y luego analiza los errores de proyeccidn mas reciente para asi ajustarlo
apropiadamente. Se examinan varios modelos con el fin de encontrar el modelo

correcto.

La metodologia de Box y Jenkins supone que no se conocen 0 que no estan

disponibles aquellas variables que determinan el valor proyectado, siendo en

esta situacion donde los Modelos ARIMA tienen una gran ventaja sobre los

modelos de regresion tipicos.

Existen tres metodologias basicas que permiten encontrar el modelo correcto:

a) Modelo de Medias Moviles (MA)

b) Modelo Autorregresivo (AR)

c) Modelo Autorregresivo de Medias Moviles (ARMA)

a) Modelos de Medias Moviles (MA)
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Este modelo se caracteriza por explicar el valor de una determinada variable en
un cierto periodo t, en funcién de una variable independiente y una serie de

rezagos de los errores, ponderados segun la temporalidad que posean.

El modelo de medias moviles para n periodos posee la siguiente forma:

Y, =€ +W €, +W, €& ,+..+W, -€_, D

donde e, es ruido blanco®.

Ahora bien, los modelos de medias mdviles se clasifican segin dos
caracteristicas principales, las cuales determinaran si es una serie MA(1),
MA(2) u otra. Estas caracteristicas son: Autocorrelacién y Autocorrelacion

Parcial.

La Autocorrrelacion se refiere al grado de asociacion entre los valores de una
variable en distintos estados de tiempo. Lo anterior esta determinado segun si
una serie de tiempo posee autocorrelacion, lo que llevard a una dependencia
entre los valores de la serie en diferentes periodos. Estudiar la autocorrelacion
entre valores seguidos de una serie de tiempo permite saber qué modelo es

apropiado para su representacion.

2 Ruido blanco es una sucesion de variables con esperanza cero, varianza constante e independiente para distintos t.
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Por otro lado, la Autocorrelacion Parcial se caracteriza por medir la relacién

que existe entre Y, vy Y_,, cuando los rezagos de los demas periodos de la

variable dependiente permanecen constantes. La Autocorrelacion Parcial se
utiliza cuando no se tiene seguridad acerca del orden del proceso
autorregresivo para corregir la serie de tiempo. Entonces, esta segunda
caracteristica permitiria identificar la relacion entre los periodos actuales y

pasados de una serie de tiempo.

De esta forma, si existe un coeficiente de correlacion de caracter global o
parcial, esas variables deberan ser eliminadas del modelo, identificando asi a

“p” de un modelo MA(p).

b) Modelos Autorregresivos (AR)

Un Modelo Autorregresivo es aquél donde la variable dependiente en un cierto
periodo t es explicada por las observaciones de la misma variable, pero de
periodos anteriores, incluyéndose ademas un término de error. Luego, un

modelo Autorregresivo tiene la siguiente forma:

Yt :A\)"'A&'Yt—l""Az'Yt—2+"'+A1'Yt—n+et (2)

donde A, coni = 1,2,..,n son los coeficientes que acomparian a las variables

independientes, y ©; es ruido blanco.
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c) Modelo Autorregresivo de Medias Moviles (ARMA)

El Modelo Autorregresivo de Medias Moviles es una combinacion de un
Modelo AR y un Modelo MA. Entonces, un modelo Modelo Autorregresivo de
Medias Moviles de orden p y q; posee la siguiente estructura:

Yo=A +A Y+ A Y AW e W, e (3)
donde w;, con j = 1,2,...,g son los coeficientes que acompaiian a los rezagos

de los errores.

Para poder explicar y conceptualizar qué son los modelos ARIMA, es
necesario sefialar dos topicos que son de suma relevancia, es decir, proceso

estocastico y estacionariedad.

El Proceso Estocastico es un proceso que sucede de variables aleatorias
ordenadas, pudiendo Y, tomar cualquier valor de t entre —© y <. Estas
variables poseen diferentes cualidades, como por ejemplo, que tienen su propia
distribucion; que un par de variables poseen su propia distribucion de
probabilidad conjunta. Sin embargo, identificar estas funciones de
distribuciones conjuntas resulta complejo, por lo que identificar un proceso
estocastico, basta solo con identificar la media y la varianza de cada variable y,

por supuesto, la covarianza Y, para cada par de variables con distintos valores

ent.
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Los procesos estocasticos que nos interesa conocer con mas profundidad son
dos, el ruido blanco y el proceso estocastico estacionario, donde este ultimo
sucede cuando las funciones de distribucién conjuntas no cambian con el paso
del tiempo. En relacion a la estacionariedad, podemos decir que se caracteriza
principalmente porque las esperanzas de las variables aleatorias son constantes
y no dependen del tiempo, al igual que las varianzas. Sin embargo, las
covarianzas de dos variables aleatorias obtenidas de dos periodos distintos

dependen del tiempo transcurrido entre ellas.

Hay que mencionar que las series de tiempo en el mundo real son, en su
mayoria, no estacionarias, con lo que cambiaria el valor medio de la serie de
tiempo, ya que supuestamente existiria una tendencia en el valor medio,
aumentandolo o disminuyéndolo. Para solucionar este problema, se proponen

dos vias de apoyo:

1. La diferenciacion de las series de tiempo.
2. La aplicacién del logaritmo en las series, para luego calcular las

primeras diferencias.

Cuando se realiza la diferenciacion, como medio de correccion de esta no
estacionalidad, es comun referirse a un modelo ARIMA (u,v,w), donde u es la
cantidad de términos autorregresivos (AR); v es la cantidad de diferencias; w es

la cantidad de términos de medias méviles (MA).
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Algoritmos Genéticos (AG)

Los Algoritmos Genéticos fueron dados a conocer por Holland en 1975, y
consisten en una funcién matematica que simula el proceso evolutivo de ciertos
hechos, acciones y especies, con el fin de encontrar la solucién Optima a

problemas especificos de maximizacion y minimizacion.

En el contexto de este seminario, el problema de optimizacién se define como
maximizar la cantidad de aciertos en la proyeccién del signo de un modelo
multivariado, escogiendo para ello una combinacion déptima de variables

explicativas.

Segun Goldberg (1989), los algoritmos genéticos consisten en la busqueda de
la mecanica de la seleccion natural y de la genética, combinando las estructuras
mas aptas con estructuras de secuencia con un agregado de informacion y
aleatorizado. Dentro de esta mecénica se tiene como variable de entrada una
generacion de posibles soluciones para el problema en cuestion, y como
variable de salida a la estructura mas apta u Optima, de manera de poder

generar a futuro las mejores proyecciones posibles.

Los Algoritmos Genéticos trabajan con codigos que generan las posibles

soluciones al problema planteado, pero antes de empezar a trabajar con
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Algoritmos Genéticos es necesario establecer un rango de las posibles

soluciones.

Existen diferentes maneras de realizar la codificacion de los Algoritmos
Genéticos. Entre ellas encontramos la codificacion usando alfabetos con
diferentes cardinalidades y la codificacién que presenta las soluciones por
medio de cadenas binarias, es decir, tomando valores de ceros y unos. Esta
altima forma es la codificacion mas utilizada por los diferentes analistas v,
segun Bauer (1994), permite ser utilizada facilmente en aplicaciones
financieras. En esta misma linea, Davis (1994) demuestra que la utilizacién de
Algoritmos Genéticos (AG) en la calificacion de créditos bancarios posee un
resultado mejor que otros métodos, como el de redes neuronales, ya que los

resultados en los AG se presentan de manera mas transparente.

Kingdon y Feldman (1995) usaron Algoritmos Genéticos con el fin de predecir
y encontrar las reglas que podrian generar una posible bancarrota de alguna
compafiia. Por otro lado, Pereira (1996) utilizO este método para encontrar
aquellos valores Optimos que son utilizados en las distintas reglas de
transaccion para el tipo de cambio délar americano en base al délar australiano.
Los resultados obtenidos mostraron resultados intramuestrales positivos, los
que al ser aplicados fuera de la muestra disminuyeron, aunque siguieron siendo

rentables.
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Allen y Karjalainen (1999) utilizaron Algoritmos Genéticos para entender las
reglas de transaccion del indice S&P 500, para luego emplearlas como criterio
en su estudio de andlisis técnico que, cubriendo los costos de transaccion,
encontraron que existia un exceso de retorno calculado, la que fue descubierta

gracias a la estrategia Buy and Hold.

Por otro lado, Feldman y Treleaven (1994) muestran que el gran problema que
poseen los Algoritmos Geneticos es la dificultad que presentan para encontrar
una técnica de codificacion manejable, que permita determinar el tipo de
seleccion y probabilidades de los operadores genéticos, ya que no hay reglas

fijas en esta materia.

Sin embargo, Kim y Han (2000) demostraron que los AG pueden reducir la
complejidad de factores irrelevantes dentro del modelo eliminandolos,
obteniendo modelos mejores para predecir un indice de precios que los

resultantes por métodos convencionales.

En este seminario, al igual que Diaz (2005), se ocup6 una combinacion binaria
para representar las posibles soluciones al problema que correspondan a la

especificacion del modelo.

Rolling Regression

La metodologia Rolling regression, es una técnica que permite agregar nueva

informacion al modelo que se encuentra en el proceso de iteracion, de manera
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que permita otorgarle mayor importancia a aquella informacion recién
agregada y menos a aquélla que es mas antigua y, en algunos casos, la
eliminacién de esta Gltima. En esta técnica se asume que los agentes son
inteligentes y adaptan sus expectativas dando mayor ponderacién a la

informacidn mas reciente.

En el proceso Rolling regresion, se mantiene constante el tamafio del conjunto
intramuestral "m", pero va cambiando su composicion, dado que en cada
iteracion este conjunto se va desplazando a través del conjunto total de datos,

de manera que incluye la siguiente observacion (o informacion, Y, .,) Y

elimina aquélla que es mas antigua.

Evaluacion de la Capacidad Predictiva v Significancia Estadistica

Luego de encontrar los mejores modelos por medio de la técnica de Algoritmos
Genéticos, los cuales se obtuvieron gracias a la medicion del desempefio
relativo de cada modelo en términos del Porcentaje de Prediccion de Signo
(PPS), se aplico el test de acierto direccional (DAT) de Pesaran y
Timmermann (1992). Cabe sefialar que esta medicion de desempefio se realiza
contando el nimero de predicciones correctas del signo “hits” de la variacion

del indice.

El test de Pesaran y Timmermann (1992) permite medir la significancia

estadistica de la capacidad de prediccion de los modelos obtenidos. Sin
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embargo, la sola aplicacion del test no permite conocer la caracteristica de los
momentos de la distribucion que sigue dicho test, por lo que podria generar

conclusiones sesgadas, en las cualidades de la muestra en cuestion.
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V. Analisis de los Resultados

Los diferentes modelos estudiados y analizados en esta investigacion fueron
construidos con variables de series de tiempo con hasta un maximo de 4
rezagos para la rentabilidad de la accion en analisis, considerados en forma
semanal; 4 posibles rezagos para la rentabilidad del indice Dow Jones
Industrial, considerados en forma semanal; 4 rezagos para la rentabilidades de
las acciones de los dias anteriores; y lo mismo para el indice Dow Jones

Industrial; y, por Gltimo, 4 rezagos del error del modelo aplicado.

Primero se us6 la metodologia de Algoritmos Genéticos para conducir el
proceso de buasqueda de los mejores modelos, a partir de todas las
combinaciones posibles de las variables independientes ya sefialadas. Luego se
aplico la metodologia rolling regression a los mejores modelos obtenidos, y se
evalud el porcentaje de prediccion de signo que tenia cada modelo predictivo
(el PPS) en particular, con el fin de encontrar aquel modelo que proyectase
mejor los movimientos del signo de los precios de las acciones. El
procedimiento anterior se realizd6 comparando el signo de la proyeccién de la
variacion observada en cada t-ésimo periodo, donde t =1, 2, ...,n, por lo que si
los signos entre la proyeccion y la observacion coincidian, entonces la
efectividad del modelo analizado aumentaba y, en caso contrario, la efectividad

o0 capacidad predictiva del modelo disminuia.
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La investigacion se realiz6 utilizando una base de 261 datos semanales y
realizando un proceso de rolling regresién con un tamafio de 30 datos para el
conjunto intramuestral. Como resultado de lo anterior, se encontré que los
mejores modelos para proyectar el signo de las variaciones del precio de las

acciones eran:

A%Y, = c+A%aa,_y + A%dji,_; + A%dji,_, + A%dji,_5 +A%aay_; +A%aa,_, +A%aay_, (I)
A%y =c-+A%aa¢_1+A%dji_q+A%dijit_o-+A%djit_3+A%djit_4+A%aaq_1+A%aag _p+A%aaqd_g  (I1)

A%Y; =C+A%djiy_1 +A%djit_4+A%aag 1 +A%aag _p+A%aaq 4 +€;_2 (i i i)

donde,

i) a%y, es larentabilidad del precio de la accion Alcoa Inc., en el periodo t.

i) a%aa,_, es el rezago de la rentabilidad del precio de la accion en el periodo
t-1.

1) A%djic_1, A%djii_o, A%djik_3 Y A%djii_4 SON l0s rezagos de la rentabilidad del
indice Dow Jones Industrial para los periodos t-1, t-2, t-3 y t-4

respectivamente.

IV) A%aag_q, A%aaq_o Y A%aaq_s SON l0S rezagos de la rentabilidad del precio de
las acciones, para los periodos d-1, d-2 y d-4, respectivamente.

V) e_, es el rezago del error de medicion en el periodo t-2.

vi) c es la constante de cada modelo.
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Cabe mencionar que t hace referencia a los rezagos en términos de semanas y d
hace referencia a rezagos en términos de dias y, ademds, que ambas

terminologias parten en el mismo tiempo en que se realizd la proyeccion.

El primer modelo alcanz6 un porcentaje de prediccién del signo de un 70,13%,
logrando ser el mejor modelo obtenido con la técnica de Algoritmos Genéticos.
El segundo modelo obtuvo un 69,7%, y el tercer modelo un 68,3%. Los

resultados de los modelos predictivos se muestran en el cuadro 1.

Cuadro 1.
Resultados de los mejores modelos predictivos
Modelos PPS DA Akaike Schwarz
Modelo (i) 71,83% 6,20 -5,64 -5,39
Modelo (i) 71,83% 6,21 -5,65 -5,40
Modelo (iii) 73,16% 6,59 -5,96 -5,71

Sin embargo, después de realizar el proceso rolling regression, el primer
modelo alcanzdé un porcentaje de prediccion del signo de un 71,86%,
equivalente al del segundo modelo. El tercer modelo alcanzé un PPS de
73,16%. Se aplico ademés, a los distintos modelos, el test de acierto
direccional de Pesaran y Timmermann (1992). Si el test alcanza un valor
mayor que 2, se puede concluir que el modelo posee capacidad predictiva, y si
alcanza un valor menor a 2, se concluye que el modelo no posee capacidad
predictiva. Para el primer modelo se obtuvo un valor de 6,2; para el segundo
modelo se obtuvo un valor de 6,21; y, por ultimo, para el tercer modelo se
obtuvo un valor de 6,59. Se concluye de esta forma, que los tres mejores

modelos obtenidos a través de la técnica de Algoritmos Genéticos poseen una
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capacidad predictiva significativa de la variaciéon del signo del precio de la

accion de Alcoa Inc.

De acuerdo al test DAT se sigue apoyando los resultados obtenidos utilizando
la metodologia rolling regression, en donde el tercer modelo encontrado a
través de Algoritmos Genéticos posee el mayor porcentaje de prediccion del
signo frente a los otros dos modelos, teniendo asi un 71,91% el tercer modelo,

y el primer y segundo modelo un 70,64%.

Por ultimo, es importante referirse a los criterios de informacion de Akaike y
Schwarz, donde para el primer modelo encontramos un valor de —5,64 para
Akaike y -5,39 para el indice de Schwarz; para el segundo modelo
encontramos un valor de -5,65 para Akaike y un -5,4 para el criterio de
Schwarz; y, finalmente, para el tercer modelo los resultados fueron de —5,96
para Akaike y —5,71 para Schwarz. Lo anterior, permite identificar el modelo
mas eficiente, que serd aquél que presente el menor nimero en su indicador de
informacion en relacion a los otros, y que sera utilizado para proyectar el signo

de las variaciones del precio de la accion de Alcoa Inc.

Es necesario mencionar ademas que, como forma de comprobacién, se
estudiaron los resultados obtenidos en el modelo uno, pero sin las variables

diarias, es decir, sin las variables A%aagq_1, A%aag_oY A%aaq_4. ESto con el fin

de observar el impacto que producia el hecho de no tener dentro del mejor
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modelo estimado a través de Algoritmos Genéticos variables de rezagos
diarios, sino, sélo de caracter semanal. Para este nuevo modelo, se realizo la
metodologia rolling regression y se aplicd el test DA de Pesaran y
Timmermann (1992). Los resultados obtenidos fueron un PPS de 56,7%
utilizando la técnica rolling regression, DA es de 1,13y, por ultimo, el criterio
de Akaike y Schwarz es de 7,12 y —6,87, respectivamente. En funcién de lo
anterior, se puede concluir que el modelo no posee capacidad predictiva, y que
incluir los rezagos diarios como es sugerido en este seminario puede mejorar la

capacidad predictiva.
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VI. Conclusiones

La principal conclusion de este seminario es que la capacidad predictiva de los
movimientos de los precios de la accién estudiada, Alcoa Inc., mejora
considerablemente si se incluyen variables rezagadas diarias, en relacion a
otros estudios realizados anteriormente, los cuales contenian s6lo variables
rezagadas semanalmente. Esta mejora implica un alza de la capacidad
predictiva del modelo (4) desde el 58,78% a 70,12% en el periodo de la

investigacion.

El mejor modelo obtenido a través de Algoritmos Genéticos logré tener una
capacidad predictiva de un 70,12%. Ademas, se pudo constatar que la
capacidad predictiva de los tres modelos encontrados a través de la
metodologia de Algoritmos Genéticos resulté significativa de acuerdo al test de

Pesaran y Timmermann (1992).

Ademas, el trabajo valida que los Algoritmos Genéticos en los Modelos
Multivariados Dindmicos pueden ser usados como una metodologia alternativa
en la mejora de la construccion de los modelos de proyeccion de series de
tiempo, en funcion de su capacidad predictiva del signo, con el fin de apoyar a
traders y financistas en el proceso de la conformacion de diversos portafolios

de inversion.
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Se plantea, para futuras investigaciones, que el hecho de incluir variables
explicativas que son referentes a los dias anteriores, no necesariamente
permitirdn que los beneficios econdmicos obtenidos sean mayores, siendo
necesario estudiar las rentabilidades obtenidas por un modelo con variables
diarias versus uno con variables semanales. Como recomendacion e ideas para
futuros seminarios, se sugiere validar el modelo con otras acciones del
mercado tanto estadounidense como local. Ademas, también se sugiere
efectuar una prueba de robustez del estudio, como por ejemplo realizar un

andlisis boostraping.
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1X. Anexos

Anexo 1

1. Gréafico Alcoa, Inc. para un periodo de 5 afios.
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2. Gréfico indice Dow Jones Industrial para un periodo de 5 afios.
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