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Un método gréafico de comparacion de
series historicas en el mercado bursatil

Magdalena Ferran Aranaz
Departamento de Estadistica e 1.0. 1ll
Facultad de Estudios Estadisticos
Universidad Complutense de Madrid
Av.Puerta de Hierro s/n
28040 Madrid

En este trabajo proponemos un método gréafico para el andlisis comparativo de las series historicas de
cotizaciones de los distintos valores que formen un indice bursatil. A diferencia de otras metodologias
proponemos realizar una interpretacion de la cotizacion mas reciente de una empresa en particular en
términos de las cotizaciones de las restantes. Para la comparacién de las series histéricas utilizaremos la
Metodologia del Haz de Rectas, que nos permitira ordenar las empresas en funcién de su
comportamiento relativo al indice general.
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1. Introduccién

La forma estandar de representar una serie historica es a través de un gréfico de lineas.
La inspecciéon visual del grafico puede ayudar en la deteccién de patrones de
comportamiento en la trayectoria temporal de los datos. Cuando se intenta analizar
maultiples series surgen una serie de problemas para su adecuada comparacion. Tanto si
se representa cada serie por separado como si se representan todas ellas conjuntamente
mediante su superposicion en un Unico grafico (bien en la escala original de los datos o
bien con los datos transformados a una escala comdn) la comparacion se hace muy

compleja en cuanto el nimero de series es minimamente elevado.

Aunque las modernas tecnologias informaticas ofrecen magnificas herramientas
para el disefio de nuevas técnicas y el desarrollo de software para la visualizacion de
datos espacio-temporales (para una revision de las mismas vease Andrienko et al.,
2003), sorprende la escasez de trabajos relativos a la representacién de conjuntos
masivos de series temporales (Lin et al., 2005). Este inconveniente de tipo general

también esta presente en el mercado bursatil en particular.

En este trabajo estamos interesados en la comparacion de las trayectorias del
precio de la accion de cada uno de los valores que forman un indice bursatil durante un
determinado periodo de tiempo. Para ilustrar la metodologia consideraremos las treinta

y cinco empresas que forman el lbex 35, y compararemos las correspondientes



trayectorias del precio de la accion en el periodo comprendido entre el 9 de mayo y el 6
de septiembre de 2012 ambos inclusive (Fig. 1 sup. izqda.).
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Fig. 1 Sup. lzqda.: Cotizacion diaria de las 35 empresas que forman el IBEX 35 entre el 9 de mayo y el 6
de septiembre de 2012; Sup. Dcha.: Correlacion de Pearson entre las secuencias (Ag;,....Ay;) Y

(Apg, Apy) s coeficientes B, y B,y valores para m, y b, ; Ctro. lzqda.: Trayectorias de las series

Z;,Jj=1,...,3; Ctro. Dcha: Trayectorias de las series Ct’k, k=1,...,6; Inf. Izqda: Trayectorias de las
series expC,,, k=1,...,6; Inf. Dcha: Serie del lbex 35 representada sobre el conjunto
{expCi 1 k=1,....6.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa de Madrid

La comparacion se realizara mediante la “Metodologia del Haz de Rectas” (Ferran,
2011a, 2011b y 2012). Esta herramienta estadistica calcula, bajo el supuesto de que la

estructura que subyace en el conjunto de las series histéricas objeto de andlisis es la de




un haz de rectas', un “conjunto de series resumen” con el que es posible simplificar la
comparacion de las trayectorias relativas a cada empresa. Asi el resultado ofrecido
consiste en un grafico por cada empresa en el que, con la finalidad de interpretar su
evolucion en términos de la de las restantes, se representa la serie historica

correspondiente sobre el conjunto de series resumen.

En la proxima seccion presentaremos la metodologia y se aplicara al estudio de
las series historicas de cotizaciones de los treinta y cinco valores que forman el Ibex 35.

La seccion 3 cierra el trabajo con las principales conclusiones de nuestro estudio.

2. La metodologia del haz de rectas para la comparacion grafica de series

temporales

2.1 Conceptos tedricos
Los dos conceptos clave en la Metodologia del haz de rectas son:
Definicion 1: Un conjunto {c,, } de K series temporales distintas, todas ellas definidas

en los mismos instantes, t=1,...,T, tiene estructura de haz de K rectas si existe otra

serie x, tal que para cada c,, existen cuatro coeficientes b, , m,, B, y B, , con al
menos m, diferente de cero, tales que:

Cox =b +m, - X vt,k donde b, =B, +B, -m, vk
Definicion 2: Sea {Y,;}, j=1....,J, un conjunto de J series temporales distintas, todas

ellas definidas en los mismos instantes, t=1,...,T. Diremos que la estructura que

subyace en el conjunto {Y, ; } es la de un haz de rectas si existe otra serie X, tal que,

por un lado, para cada una de las J series es adecuado el ajuste de la ecuacion de

regresion:
Yij = Ao A - X+ A i=1,...,7,
y, por otro, o bien la secuencia de coeficientes (A;....A,;) €s nula o bien su grado de

asociacion lineal con la secuencia (A,....A ;) es estadisticamente significativo.

! Este concepto sera formalizado en el préximo apartado.



Tomando como punto de partida estas dos definiciones, enunciemos el resultado

fundamental de la metodologia del haz de rectas:

Proposicion 1: Sea {c,, }, k=1,...,K, un conjunto de K series temporales distintas,

todas ellas definidas en los mismos instantes temporales, t=1,...,T, y con la misma

media:

[1]

T
Ek :%'th’k:a vk
t=1

Sea X, otra serie temporal y supongamos que para cada c,, existen cinco coeficientes

b., m., &, B, ¥ B, conal menos m, distinto de cero, tales que:
Cix =by -t+m, - X+ vtk [2]
siendo:
b, =B, +B, -m, vk [3]

Entonces (Fig. 1, ctro. dcha.):

A) Si c.,, C,, Y C,, son tres series temporales cualesquiera del conjunto {c,, }
tales que m, <m, <mg entonces d(C,,.C,,) <d(C,4.C,s), donde d es la distancia
euclidea.

B) Para cualquier par de series temporales del conjunto {c,, } existe al menos un

punto en su trayectoria? en el que se cortan. Ademas, los puntos de corte de
cualquier par de trayectorias son los puntos de corte de todas ellas.

C) Si las trayectorias se cortan en mas de un punto entonces la diferencia entre dos
puntos de corte cualesquiera es independiente de la media de las series

temporales.

2.2 Extraccion del conjunto de series resumen
El objetivo es construir un conjunto de K series temporales que resuma el

comportamiento de las J series objeto de analisis. Sea { P, ;, t=1,..., T=87 }, j=1,..., J=35,

j

2 Utilizaremos el término trayectoria para referirnos a la linea continua que conecta la secuencia de puntos en la
representacion grafica de la serie.



el conjunto de las series temporales relativas al precio diario de la accion de cada uno de
los treinta y cinco valores que forman el Ibex 35 desde el 9 de mayo hasta el 6 de

septiembre de 2012 ambos inclusive y denominemos {Y, ; =InP, ; } al conjunto de series
objeto de analisis® y X, a la correspondiente serie histérica del Ibex 35.

La aplicacion de la metodologia propuesta estara justificada si la estructura que

subyace en el conjunto {Y,;} es la de un haz de rectas. Para comprobar si se cumple

este requisito calculamos los coeficientes A,;, A ; y A,; mediante el ajuste de la

ecuacion de regresion lineal:
Yij =A0'j ~t+A1’j - Xy +A2’J-
en cada una de las empresas (j=1,..., J=35).

La Tabla 1 ofrece el valor del coeficiente R} y los valores de Aj; y A ; para

cada una de las empresas. Salvo para IAG, en todos los casos tanto R como A, ; son
significativamente distintos de cero.

Por otro lado (Fig. 1, sup. dcha.), el coeficiente de correlacion de Pearson entre

las secuencias (Ay;.... Ay;) Y (A, A ;) es estadisticamente significativo al nivel 0.05;

asi, al ajustar sobre la nube de J puntos (A, ;, A, ;) la ecuacion de regresion lineal:

As; =By +B; - A ; =0,00205-0,00261- A ; j=1,...35

tanto B, como B, son significativamente distintos de cero al nivel 0.05. Podemos

concluir entonces que en el conjunto {Y,;} subyace una estructura de haz de rectas

respecto de la serie X, de vertice (-B, ,B,) = (0.00261,0.00205) .

Una vez verificadas las condiciones de aplicacion de la metodologia del haz de
rectas, para construir el conjunto de series resumen es necesario homogeneizar

previamente la escala de medida de las series Y,;. Para ello consideraremos las
correspondientes series z, ; =Y, ;—a;+a j=1..,3 (Fig. 1, ctro. izqda.), donde «; =Y; y
« es la escala comun elegida (Z; =« Vj). Si, por ejemplo, elegimos « =X entonces las

medias de las J series transformadas seran iguales a la media de la serie del Ibex 35. La

Tabla 1 ofrece los valores de « y «; para todas las empresas.

$ Asi, la comparacion entre la cotizacion en dos instantes temporales diferentes se hara en términos de su cociente.



2
Tabla 1 Valores de Ry, Ay, Aj, @, aj
2012 y el 9 de septiembre de 2012.

F

o

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Bolsa de Madrid

szj y cotizacion media entre el 8 de agosto de

a =882
RJ-Z Ay ) Fij F,; | [08/08 2012,
) ] a; 6/09/2012]
ABG 0,727 0,0003 1,556 2,38 ,096 ,852 12,67
ABE 0,610 -0,0014 0,739 2,34 , 787 595 10,60
ANA 0,726 -0,0050 1,201 3,69 ,327 ,904 37,00
ACX 0,553 -0,0007 0,521 2,13 ,807 ,557 8,58
ACS 0,434 -0,0015 1,310 2,65 ,704 ,345 14,84
AMS 0,836 0,0018 0,204 2,79 976 ,057 17,25
MTS 0,329 0,0005 0,315 2,49 ,853 ,336 12,39
POP 0,758 -0,0045 1,816 0,52 ,512 678 1,70
SAB 0,732 0,0010 1,754 0,44 ,329 ,811 1,90
SAN 0,934 0,0005 1,319 1,59 ,536 ,823 5,55
BKIA 0,496 -0,0094 4,567 0,07 ,154 ,911 1,32
BKT 0,679 -0,0029 1,829 0,99 ,906 ,382 2,91
BBVA 0,949 0,0005 1,217 1,66 ,641 , 745 5,87
BME 0,868 0,0006 1,084 2,78 ,641 , 746 18,11
CABK 0,908 0,0019 1,040 0,92 ,273 ,911 2,88
DIA 0,807 0,0017 0,422 1,33 ,817 ,546 4,16
ENG 0,895 0,0011 0,381 2,63 ,984 ,004 14,68
ELE 0,888 -0,0002 0,763 2,57 979 ,092 13,74
FCC 0,719 -0,0050 1,728 2,26 ,409 , 796 9,49
FER 0,855 0,0013 0,564 2,15 ,921 ,328 9,34
GAM 0,711 -0,0049 1,802 0,35 ,569 ,659 1,45
GAS 0,739 -0,0004 0,804 2,27 ,930 ,310 10,11
GRF 0,799 0,0038 0,376 3,04 ,960 ,161 22,41
IAG 0,010 0,0000 0,075 0,64 ,623 , 704 1,85
IBE 0,726 -0,0028 1,119 1,17 ,595 ,783 3,19
ITX 0,898 0,0034 0,314 4,36 ,623 ,759 87,76
IDR 0,249 -0,0009 0,725 1,98 ,984 ,027 7,73
MAP 0,650 -0,0020 1,819 0,53 ,497 ,829 1,92
TL5S 0,755 0,0019 0,410 1,35 ,743 ,651 4,26
OHL 0,604 0,0001 0,828 2,79 ,949 ,176 17,48
REE 0,477 0,0008 0,391 3,48 ,873 ,403 33,70
REP 0,656 -0,0003 1,257 2,58 ,661 ,715 14,84
SYV 0,198 -0,0021 0,941 0,29 ,702 ,680 1,35
TRE 0,842 0,0026 0,243 3,49 ,834 ,489 36,03
TEF 0,861 -0,0015 1,122 2,29 ,925 ,331 10,28

Para la construccion del conjunto de series resumen’, y en términos

variacion de A, ; (Tabla 1), fijemos K =6 coeficientes de la forma m,

m, =m,, +6 para k=2,...6, siendo:

0=(mg —m)/(K-1)=(2+1)/(6-1) =0,6

del rango de

=1, mg=2Y

y, a partir de los valores de B, y B, (Fig. 1, sup. dcha.), calculemos los coeficientes

b, =0,00205-0,00261-m, , k =1,...6. Para cada par de valores m, y b, calculemos la serie

y su correspondiente media g, =g, . La serie resumen viene dada por:

# Véase el Apartado 4.3 en Ferran (2012).

gt,k =bk t+mk ‘Xt

Cik =9k — B + oy



Asi, el conjunto de series resumen {C,, }, k=1..,K , verifica las condiciones [1], [2] ¥

[3] de la Proposicion 1 respecto de la serie X, ; ademas, las series de dicho conjunto

estan en la misma escala que las del conjunto {z, ; } (Fig. 1, ctro. izqda y dcha.).

2.3 Interpretacion de la solucion
Dado que el conjunto {c,, } verifica las hipotesis de la Proposicion 1 respecto de X,
el conjunto de seis series:
Cok =Crx —Cipx =by + My - X k=1..6
siendo x, =X, - X,_,, tiene estructura de haz de rectas respecto de x, de vértice®:

(X +Cx) = (=B, , By) = (0.002610.00205) .

Asi el orden de las series resumen c,, viene dado por el orden de las series ¢, que, a
su vez, viene dado por el valor de m,. Mas concretamente, por el apartado A) de la

Proposicion 1, dado que m, <..<m, entonces las series del conjunto {c, } se

caracterizan por estar ordenadas en términos de su similitud: la serie situada en la
posicion k-ésima es mas parecida a la situada en la posicion anterior que cualquiera de

las siguientes y mas parecida a la posterior que cualquiera de las anteriores. Ademas, en

aquellos instantes en que las trayectorias c,, se cortan lo hacen a la altura del valor®:
B, =0.00205

o, lo que es equivalente, en aquellos instantes en que las trayectorias expc,, se cortan
(Fig. 1, inf. izqda.) lo hacen a la altura del valor:
00020> 1 00205
que se puede interpretar como una estimacion del crecimiento interanual medio de las
series del conjunto {c,, }.
Por otro lado, por el apartado B) de la Proposicion 1, en aquellos puntos en los
que las trayectorias de dos series del conjunto {c,, } se cortan también lo hacen las

restantes. Asi como la linea que pasa por los puntos de corte resume la tendencia de las

> Véase la Observacion 1 de la Metodologia en Ferran (2012).
6 \éase la Observacion 4 de la Metodologia en Ferran (2012).



trayectorias de las series del conjunto {z, ; }, la que pasa por los puntos de corte de las
series del conjunto {expC,, } (Fig. 1, inf. dcha.) resume la de las series {expZ, ; }. Esta

tendencia a largo plazo es lo que las series expC,,, k =1...,6 presentan en comun, lo que

las diferencia es la magnitud de las desviaciones respecto de la tendencia en los tramos

delimitados por los puntos de corte; por ejemplo, la serie expC,, se desvia poco de lo
que corresponderia a un crecimiento interanual constante e igual a la tendencia media

estimada en comparacion con la serie expC, .

En definitiva, estas series permiten determinar el comportamiento agregado
segun distintos grados de sensibilidad respecto a la serie del 1bex 35 y delimitan a partir
de sus puntos de corte los ciclos a corto plazo de la evolucién de las cotizaciones en el

periodo considerado (Fig. 1, inf. dcha.).

2.4 Comparacion de las trayectorias

De la misma forma que hemos representado la serie histérica del Ibex 35 sobre la
solucion de series resumen {expC, , }, podriamos representar la de cualquier empresa. Si
consideramos las series del conjunto {Y, ;}, para interpretar la trayectoria de cada una

de ellas en comparacién con la de las restantes, podemos expresar el conjunto de series

resumen en su misma escala:

CIJ:k zct,k —ataj, k=1..6.

Obsérvese que, por el apartado C) de la Proposicion 1, la diferencia entre los puntos de

corte no depende de la escala en que representemos el conjunto c,, ; luegosi t y t' son
dos instantes correspondientes a dos puntos de corte entonces:
Ct!,k _CtJ:k =Ck —Cix =Crie —Crie :Ctj:,k' _Ctik'
Ademas, al no depender de j, esta diferencia también es la misma en todas las
empresas.
Asi, aunque la representacion de la cotizacion de cada empresa, P, ; =expY, ;
(Fig. 2), se realizara sobre el conjunto {expC/, }, la escala comin de referencia para

todas y cada una de las representaciones vendra dada por la del conjunto {expC,, }.
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Fig. 2 (Cont.) Serie historica de cotizacidn diaria de cada una de las 35 empresas que forman el IBEX 35
representada sobre el conjunto resumen (desde el 9 de mayo hasta el 6 de septiembre de 2012).
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa de Madrid.

Esta representacion simplifica la descripcion de una trayectoria en comparacion
con la de las restantes empresas pero, para establecer las similitudes y diferencias entre
todas ellas, seria muy conveniente obtener un orden de presentacion que facilitara la

interpretacion global de las J representaciones graficas.

Con el objetivo de ordenar las empresas aplicaremos un Analisis de

Componentes Principales sobre la matriz de distancias euclideas al cuadrado entre cada

par de series del conjunto {z, ; }', limitandonos al tramo final del periodo considerado

que al fin y al cabo es el que mas nos interesa (consideraremos, por ejemplo, desde el 8
de agosto hasta el 6 de septiembre de 2012). En la representacién de la solucion sobre
los dos primeros componentes® (Fig. 3) puede observarse que, globalmente, los distintos
puntos-empresa estan muy bien representados’, por lo que la interpretacién de su
posicion es fiable y, en consecuencia, también lo es la ordenacién de las empresas que

ofrece la linea imaginaria que recorre la nube de puntos desde ANA hasta SAB.

Obsérvese (Fig. 4) que las proyecciones de cada una de las 35 trayectorias de
cotizaciones diarias sobre el conjunto de series resumen, en el periodo comprendido
entre el 8 de agosto y el 6 de septiembre de 2012 y ordenadas segun la solucion
proporcionada por el Analisis de Componentes Principales, simplifican la interpretacion
de los valores mas recientes no solo respecto al propio pasado de la empresa

correspondiente sino respecto al de las restantes empresas. Concretamente, la primera

" Véase el Apartado 4.5 en Ferran (2012).
® Los valores se proporcionan en la Tabla 1.
® La calidad de representacion de un punto viene dada por su distancia al origen, que a lo sumo puede valer 1.




empresa representada (ANA) se caracteriza porque los valores mas recientes no sélo son
bajos en términos de su propio pasado (véase la correspondiente representacion en la
Figura 2) sino que, en términos relativos, al ser claramente inferiores a los del conjunto
resumen, lo son en comparacion con los de las restantes empresas. En el extremo
opuesto, la ultima representada (SAB) se caracteriza porque los valores mas recientes no
solo son altos en términos de su propio pasado (veéase la correspondiente representacion
en la Figura 2) sino que, en términos relativos, al ser claramente superiores a los del
conjunto resumen®, lo son en comparacion con los de las restantes empresas. Entre

estos dos extremos se encuentran las restantes empresas.
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Fig. 3 Representacion factorial de las distancias entre las series Z, , j=1,...,50.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa de Madrid

1% Incluso son superiores a la cota superior condurada en el gréfico para una representacion homogénea.
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Fig. 4 Serie histdrica de cotizacion diaria de cada una de las 35 empresas que forman el IBEX 35

representada sobre el conjunto resumen (desde el 8 de agosto hasta el 6 de septiembre de 2012).

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa de Madrid.
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Fig. 4 (Cont.) Serie historica de cotizacidn diaria de cada una de las 35 empresas que forman el IBEX 35
representada sobre el conjunto resumen (desde el 8 de agosto hasta el 6 de septiembre de 2012).
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa de Madrid.

Por el lado de ANA tenemos el grupo de empresas con valores por debajo de
nivel esperado en la etapa mas reciente, aunque dentro de este grupo podemos distinguir
distintas situaciones: mientras que IBE, 1AG, SYV, ABE o ACX se caracterizan por
valores bajos a lo largo de toda esta etapa, FCC, POP, GAM, REE o ACS se caracterizan
por valores muy bajos al principio y normales en el resto de la etapa y MTS por valores
normales en la primera mitad de la etapa y bajos al final.

Por el lado de SAB tenemos el grupo de empresas con valores por encima de
nivel esperado en la etapa mas reciente. También dentro de este grupo podemos
distinguir distintas situaciones: mientras que REP, BME, ITX, BBVA, SAN o MAP se
caracterizan por valores ligeramente altos a lo largo de toda esta etapa, CABK, ABG o

BKIA se caracterizan por valores extremadamente altos.

Tomando como referencia la trayectoria del IBEX35 podemos distinguir un
tercer grupo de empresas caracterizadas por valores en torno al nivel esperado o
ligeramente por debajo (OHL, GRF, AMS, IND, ENG, ELE, GAS y TEF) asi como un
cuarto grupo de empresas caracterizadas por valores en torno al nivel esperado o
ligeramente por encima (FER, BKT, TRE, DIAy TL5).




Conclusiones

En este trabajo hemos ilustrado la aplicacién de la Metodologia del Haz de Rectas para
comparar en cualquier instante las cotizaciones mas recientes de las distintas empresas
que forman un indice bursatil. Asi, hemos creado un pequefio conjunto de trayectorias
que resumen tanto la tendencia a corto plazo del conjunto de trayectorias de
cotizaciones diarias como las fluctuaciones respecto de ella; la proyeccion gréafica de su
trayectoria sobre el conjunto resumen nos permite evaluar el comportamiento de una

empresa no solo respecto a su propio pasado sino respecto al de las restantes empresas.
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