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Resumen:

Esta investigacién evalta la efectividad de los modelos econométricos ARIMA y SARIMAX en
la prediccion de precios de cierre futuros en indices bursatiles de paises desarrollados y
emergentes. El estudio se enfoca en optimizar el rendimiento esperado de portafolios de
inversion, utilizando la estrategia de minima varianza de Markowitz y la de méaximo rendimiento
de Sharpe, con datos quincenales en periodo de crisis sanitaria 2019-2022. Los resultados indican
que, para los paises emergentes, los modelos ARIMA ofrecen la mejor viabilidad. Sin embargo,
en los paises desarrollados, ningtin modelo econométrico demostré ser eficaz para el prondstico

deseado.

Palabras Claves: Modelos Econométricos; Portafolios de Inversion; Paises Desarrollados y

Emergentes.

Cadigos JEL: C4; G12; G6.
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Econometric analysis applied to Investment Portfolio Theory in developed and

emerging countries

Abstract:

This research evaluates the effectiveness of the ARIMA and SARIMAX econometric models in
predicting future closing prices in stock indices of developed and emerging countries. The study
focuses on optimizing the expected performance of investment portfolios, using Markowitz's
minimum variance strategy and Sharpe's maximum return strategy, with biweekly data during the
health crisis period of 2019-2022. The results indicate that, for emerging countries, the ARIMA
models offer the best viability. However, in developed countries, no econometric model proved
effective for the desired forecast.

Keywords: Econometric Models; Investment Portfolios; Developed and Emerging Countries.

JEL Codes: C4; G12; G6.
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1. Introduccion
La problematica de tener la necesidad de pronosticar valores cercanos a la realidad para una
mejora en la toma de decisiones financiera cada vez es mayor, particularmente en periodos de
crisis como la del COVID-19 (periodo de interés en la presente investigacion), por lo que la
hipdtesis en este trabajo de investigacién es que los pronoésticos son de utilidad para poder
vislumbrar el comportamiento futuro en los mercados bursétiles, es por ello que la presente
investigacion tiene como objetivo de investigacion, mostrar la viabilidad del uso de modelos
econométricos ARIMA y SARIMAX para la prediccién del precio de cierre futuro en indices de
mercados bursatiles de paises desarrollados y emergentes, en particular se propone pronodsticos en
el precio de cierre del principal indice financiero de distintos paises a través de un par de modelos
econométricos ARIMA y SARIMAX, los resultados obtenidos son implementados en portafolios

de inversion de Markowitz y de Sharpe comparando los resultados obtenidos con la realidad.

Para ello se analizan los mercados bursatiles en paises emergentes a través de los indices
S&P/BMV IPC, COLCAP, SPCLXIPSA, y SPLIMAGENERAL considerando como indice
global el S&P MILA PACIFIC ALLIANCE. Y para los paises desarrollados se consideran los
indices S&P500, FTSE100, IBEX35, DAX, CAC40, y FTSEITALY considerando como indice
global el EUROSTOXX50.

La principal relevancia de este trabajo de investigacion es que muestra un comparativo entre
economias de paises emergentes y desarrollados a través de sus mercados bursatiles asociados al
rendimiento de los portafolios de inversion obtenidos. El trabajo estd conformado inicialmente
por una breve Introduccién, posteriormente se presenta el Marco Tedrico; seguido de la
Metodologia usada, después se presenta el Andlisis de Resultados, y finalmente las Conclusiones

y las Referencias Bibliograficas de esta investigacion.

2. Marco Tedrico
En la literatura sobre prondsticos de precios de cierre en indices bursatiles, Parisi y Guerrero
(2003) examinan las variaciones semanales de indices como el CAC40, S&P 500 y FTSE100

utilizando modelos ARIMA. Como un hallazgo importante de la investigacion se destaca en los
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resultados que estos modelos son efectivos para predecir los precios de cierre de los indices

analizados.

De acuerdo con Begofia (2004), los modelos bayesianos se aplican para optimizar carteras de
opciones del IBEX-35, tomando en cuenta variadas expectativas del inversionista respecto a la
tendencia y volatilidad. Este estudio subraya la utilidad de dicha metodologia en la conformacién
de carteras optimas, facilitando la toma de decisiones informadas que alinean el perfil de riesgo y
rendimiento deseados por los inversionistas. Asi, se proporciona una herramienta analitica

efectiva para la gestion estratégica de inversiones en mercados volatiles.

Los modelos SARIMAX han sido aplicados en diversos contextos, segun Prilistya et al. (2021)
utilizan estos modelos para pronosticar las llegadas de turistas a Indonesia, destacando la
superioridad del modelo SARIMAX basado en un RMSE de 11041.0510. Por su parte, Dutta y
Roy (2021) aplican estos modelos para predecir niveles de contaminantes del aire en interiores,

encontrando que los modelos SARIMAX son superiores con un RMSE de 26.45 ppm.

También existen diversos estudios sobre electricidad que usan este tipo de modelos, como se
observa en los trabajos de: Basmadjian et al. (2021), quienes al analizar diversos modelos
SARIMAX, SARIMA y ARIMAX encuentran como principal hallazgo los mejores resultados
para el SME entre 6.76% y 11.57%, Kim et al. (2021), proponen un modelo SARIMAX-LSTM
de donde muestran como principal hallazgo que el pronéstico mediante este tipo de modelo es
superior para el espacio-temporal solar PV, Pooniwala y Sutar (2021), de igual forma proponen
un modelo SARIMAX-LSTM para pronosticar electricidad, cuyo principal hallazgo es que a
través del modelo propuesto se reduce el 13.08% del MSE, Brusokas et al. (2021), a través de
algoritmos de machine learning predicen el comportamiento de las bombas de calor individuales,
el principal hallazgo es que el modelo usado es SARIMAX con modelos deep learning LSTM y
GRU, y Abunofal et al. (2021), quienes predicen el precio de cierre futuro de la electricidad,

teniendo como principal hallazgo los mejores resultados con el modelo SARIMAX.

Por otro lado, la Teoria de Portafolios nace por Markowitz (1952), quien desarrolla un proceso de

seleccion de Portafolios de inversién, con base a los activos y su relaciéon con el mercado,
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primero comienza con la seleccion del perfil de riesgo del inversionista racional, para

posteriormente optimizar portafolios con base a las expectativas de dicho inversionista.
Investigaciones futuras al incorporar un activo libre de riesgo extienden el modelo de Markowitz,
propuestas como las de Sharpe (1963) y (1970), Tobin (1958), Lintner (1966), Treynor (1962) y
Mossin (1966), quienes muestran una linea del mercado de capitales que sobre pasa la frontera
eficiente de Markowitz, encontrando asi el portafolio de maximo rendimiento conocido como el

portafolio de Sharpe, el cual compensa de mejor forma la relacién riesgo-rendimiento.

3. Metodologia (Modelos ARIMA, SARIMAX y Teoria de Portafolios)

El proceso Autoregresivo Integrado de Media M6vil (ARIMA), de orden (p, d, q), se encuentra
la combinacién de los modelos autoregresivos de orden p expresados como AR(p) y de medias
moviles de orden q, abreviados como MA(q), El modelo ARIMA al ser un proceso integrado en

diferencias se le agrega el pardametro d el cual representa su orden de integraciéon. Donde Zt

representa un modelo ARIMA(p, d, q).

z = CI>1zt_1 + dbzzt_2 + -+ CDpZt—p + € = 918t—1 - stt_z — e = Gqst_q
CDp(B)Zt = Gq(B)st
2 3 k
d®B)=1-B-dPB —dB —..—dB
p 1 2 3 p
0(B)=1-06B-0B —0B — .. —0B" 1
q( ) - 1 2 3 e q ( )

La estacionalidad en la media de las fluctuaciones periédicas con datos de serie de tiempo es

capturada por el modelo SARIMA(p, d, q)(P, D, Q, s), expresado matematicamente de la manera

siguiente.
s d_D s D
cbp(B )(pp(B)V VZ=c+ G)Q(B )Bq(B)st Vo=
N b N d Sl S ¢ S,i
(1 -5 CDP(B):l_ElCDiB @Q(B)=1—i§1®i3 (2)
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Donde CDp(-) es un polinomio de orden P y © Q(-) también es un polinomio, pero de orden Q,

D . . . . .
con VS como operador de la diferencia estacional, mientras que los parametros P, D y Q son para

la parte estacional, semejantes a los parametros (p, d, g) no estacionales.

El modelo SARIMAX(p, d, q)(P, D, Q, s) se expresa matematicamente de la manera siguiente.

cbp(BS)cpp(B)vdvf Z,=c+Bx, +0,(B)0 (B, 3)

donde f3 , €s el coeficiente del k-ésimo valor de la variable ex6gena, X, s el vector que contiene

la k-ésima variable exdgena en el tiempo t asociado al parametro s.

Markowitz (1952), revoluciona las finanzas tradicionales a modernas a partir de plantear un

problema de investigacion de operaciones, solucionandolo a través de la optimizacion siguiente.

2 n n
c =) Y wwo
i=1j=1 =/

Y

Tal que:

Ep E(%) . Rendimiento esperado del portafolio p.

w,w, . Ponderacién para el activo i-ésimo o j-ésimo respectivamente.

Ri: Rendimiento esperado del activo i-ésimo.
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n: Numero de activos.

2 . . .
o Varianza de los rendimientos del portafolio p.

o Desviacion estandar del portafolio.

0. : Matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los activosi y j * F.
ij

Para hallar el portafolio 6ptimo tangente a la frontera eficiente de Markowitz se modifica la
funcion objetivo a maximizar indice de Sharpe (IS).

R -rf
IS = ”GP 3

Como en este estudio es de interés comparar las economias de los paises emergentes respecto a
los que no lo son. Es que para el caso de Latinoamérica se elige el MILA y para Europa algunos
paises lideres financieramente. Tanto para los mercados de Latinoamérica como de Europa, en
primera instancia se analizan los estadisticos descriptivos basicos de los precios de los activos,
posteriormente se realiza el pronoéstico de cierre a través de los modelos econométricos, después
se analizan también los estadisticos descriptivos basicos de los rendimientos de los activos, para
trabajarlos con la metodologia tradicional del modelo de Markowitz y su extension por Sharpe;
sin considerar y considerando los pronésticos en los precios de cierre de los modelos

econométricos y finalmente se comparan con la realidad.

4. Analisis de Resultados

En este trabajo de investigaciéon se realiza un andlisis entre los mercados emergentes de
Latinoamérica y de los mercados desarrollados de Europa considerando periodicidad quincenal
en precios historicos desde 29/11/2019 al 21/01/2022, los resultados reales al 04/02/2022 en los
rendimientos otorgados por los portafolios de inversion son comparados con los pronosticados a
través de modelos econométricos ARIMA y SARIMAX, El andlisis en las series es mostrado
como sigue, la interpretacion de esta tabla, se analiza los diferentes indices o valores de mercado

en distintas fechas del cual se toma en cuenta los siguientes puntos:
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Tabla 1. Precios de cierre en los indices de Latinoamérica

FIICCA)

Fecha SPMILAPACI | SPBMVIP | COLCAP | SPCLXIPS | SPLIMAGENE
FIC C A RAL
2021-11-26 320.1500 49492.5200 | 1318.3100 | 4579.3000 19864.2300
2021-12-10 337.7700 51213.4800 | 1389.1600 | 4405.7200 20272.4700
2021-12-24 345.9100 52853.3800 | 1401.6600 | 4297.8600 20763.0800
2022-01-07 353.8600 53202.1100 | 1394.2200 | 4296.3500 22355.3900
2022-01-21 357.4300 51599.3800 | 1523.5600 | 4644.8600 22944.8800

Nota: Elaboracion propia mediante investing (2021), implementado en python.

La Tabla 1, muestra los ultimos cinco precios de cierre en las series de Latinoamérica a través de

sus indices.

Al realizar el analisis para cada indice de Latinoamérica asociando las métricas de los errores

RMSE y MSE y encontrando los parametros para los mejores modelos ARIMA y SARIMAX

respectivamente se tiene la informacion mostrada en las Tablas 2 y 3 siguientes.

Tabla 2. RMSE, MSE y parametros de los modelos ARIMA para los indices de

Latinoamérica
Meétrica SPMILAPACI | SPBMVIP | COLCAP | SPCLXIP | SPLIMAGENE
FIC C SA RAL
RMSE 0.0094 0.0336 0.0897 0.0775 0.0236
MSE 0.0000 0.0011 0.0080 0.0060 0.0005
Parametros | (0,1,0) (0,1,1) (0,1,0) (0,1,0) (0,1,0)

Nota: Elaboracion propia mediante python.

Tabla 3. RMSE, MSE y parametros de los modelos SARIMAX para los indices de

Latinoamérica
Meétrica SPMILAPACI | SPBMVIP | COLCAP | SPCLXIP | SPLIMAGENE
FIC C SA RAL
RMSE 0.0114 0.0221 0.1189 0.0432 0.0279
MSE 0.0001 0.0004 0.0141 0.0018 0.0007
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[0,1,1) (0,1,0)
(0,1,1,12) | (0,1,1,12)

FIICCA)

[ (0,1,0)
2,1,0,12)

[ (0,1,0)
(1,1,0,12)

Pardmetros | (0,1,0)
(0,1,1,12)

Nota: Elaboracion propia mediante python.

En las Tablas 2 y 3 se muestran los céalculos realizados del RMSE, MSE y los parametros para los
mejores modelos ARIMA y SARIMAX, los cuales se obtuvieron mediante la funcién de python
autoarima, ademas es importante sefialar que el uUltimo pardametro del modelo SARIMAX,

corresponde a la variable exdgena “X” el cual corresponde a un MA (12).

Donde se observan errores menores con el modelo SARIMAX para México y Chile y para los

demas el modelo ARIMA.

Posteriormente, los precios de cierre son pronosticados a la quincena siguiente a través de los
modelos econométricos mencionados y los valores reales se muestran en la Tabla 4.

Tabla 4. Precios pronosticados en los indices de Latinoamérica

S&P MILA
S&P CLX S&P BMV S&P LIMA
Fecha PACIFIC COLCAP Modelo
IPSA IPC GENERAL
ALLIANCE
04/02/2022 | 4646.7700 357.6600 51308.0500 | 1522.0200 22999.6200 ARIMA
04/02/2022 | 4757.0600 359.0800 51970.8300 | 1638.1100 22223.7300 SARIMAX
04/02/2022 | 4425.5200 348.5900 51255.3100 | 1522.4100 22280.0900 Real

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), implementado en python.

En la Tabla 4, se observa que al comparar los valores reales con los modelos econométricos
propuestos. Los modelos ARIMA fueron pronésticos mas precisos en los precios de cierre para
los mercados de México, Colombia y Chile, asi como para el propio indice global S&P MILA
PACIFIC ALLIANCE, mientras que el modelo SARIMAX lo fue para el indice
SPLIMAGENERAL.

Los estadisticos descriptivos basicos en los precios de cierre de las series latinoamericanas

mencionadas se pueden apreciar en la Tabla 5.
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Tabla 5. Estadisticos descriptivos basicos en los indices de Latinoamérica

Estadisticos | SPMILAPACI | SPBMVIP | COLCAP | SPCLXIPS | SPLIMAGEN
FIC C A ERAL
Tamaiio de 57 57 57 57 57
muestra
Media 319.0800 44396.1900 | 1317.4300 | 4245.5800 19073.2000
Desviacion 47.1900 6107.8100 168.8300 406.1100 2322.3300
Estandar
Minimo 209.8600 33075.4100 | 919.5900 3077.1800 13538.7900
Percentil 25 268.2000 37876.4900 [ 1192.0800 | 3990.9500 17678.7400
Percentil 50 342.8100 44683.5500 | 1317.0800 | 4291.3600 19600.8800
Percentil 75 353.8600 50268.4500 | 1394.2200 | 4538.8000 20763.0800
Maéximo 374.9800 53202.1100 | 1661.2100 | 4996.1900 22944.8800

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), implementado en python.

En la Tabla 5, se percibe un tamafio de muestra de 57 quincenas, la cual es representativa
estadisticamente, posteriormente se prosigue a observar el comportamiento de los rendimientos

en cada serie, como se muestra en la Grafica 1.
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Grdfica 1. Nota: Rendimientos de las series de Latinoamérica. Elaboracién propia mediante

Investing (2021), implementado en python.

La Grafica 1, muestra el comportamiento histérico quincenal de los rendimientos logaritmicos en
las series de Latinoamérica, donde se observa la mayor caida en marzo de 2020. Los estadisticos

descriptivos de los rendimientos se muestran en la Tabla 6.
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Tabla 6. Estadisticos descriptivos basicos de los rendimientos en los indices de

Latinoamérica
S&P MILA S&P S&P
Concepto PACIFIC BMV | COLC | CLX | S&P LIMA

ALLIANCE | IPC AP IPSA | GENERAL
Rendimiento esperado quincenal 0.07% 0.33% | -0.10% | 0.04% 0.24%

Desviacién estandar quincenal 6.98% 4.01% | 8.16% | 6.72% 5.75%
Beta 1 50.31% | 99.32% 7%)66 59.32%
0

Tasa de referencia promedio de
Latinoamérica quincenal

Indice de Sharpe -1.40% 4.19% | -3.20% |-1.83% 1.27%
Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.

0.16% 0.16% | 0.16% | 0.16% 0.16%

En la Tabla 7, se observan los rendimientos esperados quincenales para cada indice
latinoamericano analizado, asi como su riesgo asociado, de igual forma al ser siempre las betas de
los componentes del indice S&P MILA PACIFIC ALLIANCE menores a la unidad, los indices
latinoamericanos son poco volatiles, en cuanto a la tasa de referencia promedio de Latinoamérica
se considerd la promedio de los mercados financieros emergentes analizados, al calcular el indice
de Sharpe de cada serie se observa que tinicamente son positivos los correspondientes al mercado
mexicano y el peruano, por lo que se procede a la construccién de la matriz de correlacién y de
varianzas y covarianzas solo con ellos, como se muestra en la Tabla 7 y 8 respectivamente.

Tabla 7. Matriz de correlacion México-Peru

Correlacion S&P BMV S&P LIMA
IPC GENERAL
S&P BMV IPC 1 0.6272
S&P LIMA
GENERAL 0.6272 1

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.
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Tabla 8. Matriz de varianzas y covarianzas México-Peru

Varianzas-Covari |S&P BMV | S&P LIMA
anzas IPC GENERAL

S&P BMV IPC 0.0016 0.0014

S&P LIMA

GENERAL 0.0014 0.0033

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.

A partir de las Tablas 7 y 8, se identifica una relacién directa entre los mercados de México y
Perty, evidenciada por una correlacion positiva, mientras que las varianzas y covarianzas
registradas son de baja magnitud, lo que refleja la limitada volatilidad que estos mercados han
mostrado durante el periodo analizado. Esta estabilidad sugiere que ambos mercados han
mantenido un comportamiento similar, minimizando riesgos asociados a fluctuaciones abruptas.
El andlisis resalta la importancia de considerar estos factores al evaluar las interacciones entre los

mercados financieros de ambos paises en futuros estudios o decisiones estratégicas.

La Tabla 9 muestra un resumen del andlisis de rendimiento quincenal en los portafolios de
inversion latinoamericanos.

Tabla 9. Rendimiento quincenal para los portafolios latinoamericanos

Rendimiento esperado Markowitz 0.0032
Rendimiento esperado Sharpe 0.0033
Rendimiento pronosticado ARIMA considerando las ponderaciones de

Markowitz 0-0050
Rendimiento pronosticado ARIMA considerando las ponderaciones de Sharpe -0.0056
Rendimiento pronosticado SARIMAX considerando las ponderaciones de 0.0040

Markowitz

Rendimiento pronosticado SARIMAX considerando las ponderaciones de Sharpe 0.0071

Rendimiento real considerando las ponderaciones de Markowitz -0.0085

Rendimiento real considerando las ponderaciones de Sharpe -0.0066

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.
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La Tabla 9 presenta una sintesis detallada del analisis realizado sobre los portafolios de inversion

en mercados latinoamericanos, destacandose los modelos ARIMA como los mas precisos en sus
pronésticos. Estos modelos fueron los tinicos que anticiparon con éxito una pérdida real durante
la quincena inmediata, lo que resalta su capacidad predictiva en escenarios de volatilidad. De
manera complementaria, la Grafica 2 ofrece una representacion visual de los portafolios de
inversion Optimos, en comparacién con el indice global S&P MILA PACIFIC ALLIANCE,
proporcionando una herramienta eficaz para la evaluacién del rendimiento de las estrategias de

inversion en la region.

0.004
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0.003

0.002
0.002

0.0 A
0.001

0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07

Grdfica 2. Nota: Frontera eficiente de los portafolios de inversion de Latinoamérica. Elaboracion

propia mediante Investing (2021), con excel.

En la Gréfica 2, se presentan los portafolios éptimos segin los enfoques de Markowitz (en el
vértice de la pardbola) y Sharpe (en el punto de tangencia), junto con el portafolio del indice
global, que se posiciona fuera de la pardbola. Es relevante destacar que ambos portafolios
optimos logran rendimientos superiores al indice global, todo ello bajo un menor nivel de riesgo,
medido por la desviacion estandar. Las distribuciones de inversién de estos portafolios 6ptimos,
tanto de Markowitz como de Sharpe, para los paises emergentes se encuentran detalladas en las

Tablas 10 y 11.
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Este analisis subraya la eficiencia de los portafolios éptimos en términos de la relacion

riesgo-rendimiento en comparacion con el indice global, lo que pone de manifiesto la importancia

de la seleccion adecuada de activos al configurar una cartera de inversion.

Tabla 10. Ponderaciones de inversion del portafolio de Markowitz para Latinoamérica

Indice Wi Rendimiento esperado quincenal Beta
S&P BMV IPC 0.9189 0.0033 0.5031
S&P LIMA GENERAL 0.0810 0.0023 0.5932
Suma 1.0000 Beta del portafolio 0.5104
Rendimiento esperado quincenal del Desviacién estandar quincenal del
portafolio 0.0032 portafolio 0.0399

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.

Tabla 11. Ponderaciones de inversion del portafolio de Sharpe para Latinoamérica

Indice Wi Rendimiento esperado quincenal Beta
S&P BMV IPC 1.0000 0.0033 0.5031
Suma 1.0000 Beta del portafolio 0.5031
Rendimiento esperado quincenal del Desviacién estandar quincenal del
portafolio 0.0033 portafolio 0.0401

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.

En las Tablas 10 y 11 se encuentran las ponderaciones 6ptimas de inversion de los portafolios de
Markowitz y de Sharpe respectivamente a través del optimizador “solver” de excel,
ponderaciones que fueron utilizadas posteriormente para el céalculo de los rendimientos,
asimismo, en ambos portafolios se observa que son de bajo riesgo al tener betas por debajo de la

unidad.

Para el caso europeo se trabajo con el mismo periodo de muestra a partir del 29/11/2019 al
21/01/2022 considerando observaciones quincenales, los ultimos 5 precios de cierre se muestran

en la Tabla 12.

En las Tablas 10 y 11 se presentan las ponderaciones éptimas de inversion correspondientes a los

portafolios de Markowitz y Sharpe, calculadas mediante el optimizador "solver" de Excel. Dichas
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ponderaciones fueron utilizadas posteriormente para determinar los rendimientos esperados.

Ambos portafolios se caracterizan por un perfil de bajo riesgo, evidenciado por sus betas

inferiores a uno, lo que indica una menor volatilidad en comparacién con el mercado.

En el andlisis para el mercado europeo, se trabajo con un horizonte temporal que abarca desde el
29 de noviembre de 2019 hasta el 21 de enero de 2022, con observaciones quincenales. L.os cinco
ultimos precios de cierre para este periodo se presentan en la Tabla 12, proporcionando una

referencia clave para la evaluacién final del comportamiento de los activos en este mercado.

Tabla 12. Precios de cierre en los indices de Europa

Fecha EUROST SP FTSE IBEX DAX CAC FTSEITAL
0XX50 500 100 35 40 Y

26/11/2021 | 4089.5800 | 4594.6200 | 7044.0300 | 8402.7000 | 15257.0400 [ 6739.7300 | 28321.4800

10/12/2021 | 4199.1600 | 4712.0200 | 7291.7800 | 8360.2000 | 15623.3100 [ 6991.6800 | 29284.1200

23/12/2021 | 4265.8600 | 4725.7900 | 7373.3400 | 8563.7000 | 15756.3100 | 7106.1500 | 29558.2800

07/01/2022 | 4305.8300 | 4677.0300 | 7485.2800 | 8751.8000 | 15947.7400 | 7219.4800 | 30166.9700

21/01/2022 | 4229.5600 | 4397.9400 | 7494.1300 | 8694.7000 | 15603.8800 | 7068.5900 | 29496.4100

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), implementado en python.

La Tabla 12 presenta los cinco precios de cierre mas recientes de los principales indices europeos.
En el andlisis de cada indice, se emplearon las métricas de error RMSE y MSE para evaluar la
precision de los modelos predictivos. A partir de estos calculos, se determinaron los parametros
optimos para los modelos ARIMA y SARIMAX, cuyos resultados se muestran en las Tablas 13 y
14. Estos resultados permiten una evaluacién clara del comportamiento de cada modelo en
relacion con su capacidad para proyectar los movimientos del mercado con mayor precision.

Tabla 13. RMSE, MSE y parametros de los modelos ARIMA para los indices de Europa

Métrica | EUROSTO | SP500 FTSE100 | IBEX35 | DAX CAC40 | FTSEITA
XX50 LY

RMSE | 0.0202 0.0728 [ 0.0070 [0.0114 [0.0246 [0.0242 [ 0.0250

MSE 0.0004 0.0053 | 0.0000 [0.0001 [0.0006 |0.0005 |0.0006

Pardmetr | (0,1,0) 0,1,2) |(0,1,0) |(0,1,1) 0,1,00 | (0,1,0) | (0,1,0)

oS

Nota: Elaboracion propia mediante python.
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Tabla 14. RMSE, MSE y parametros de los modelos SARIMAX para los indices de Europa

EUROST
Métrica OXX SP500 | FTSE100 | IBEX35 DAX CAC40 FTSE{ITAL
50
RMSE 0.0207 0.0286 | 0.0187 0.0328 0.0044 0.0663 0.0637
MSE 0.0004 0.0008 | 0.0003 0.0010 0.0000 0.0044 | 0.0040
Parametro | (0,1,0) 0,1,2) [(0,1,0) (0,1,0) (0,1,0) (0,1,0) (0,1,0)
s (0,1,1,12) |(0,1,1,12) | (0,1,0,12) | (0,1,0,12) | (0,1,1,12) | (0,1,0,12) | (0, 1, 0, 12)

Nota: Elaboracion propia mediante python.

En las Tablas 13 y 14 se presentan los resultados obtenidos para las métricas de error RMSE y

MSE, junto con los parametros optimos de los modelos ARIMA y SARIMAX, calculados

mediante la funcion "autoarima’ de Python. Es relevante sefialar que el dltimo pardmetro del

modelo SARIMAX se refiere a la variable exogena "X", representada por un MA (12). Se

observan menores errores con el modelo SARIMAX para los indices SP500 y DAX, mientras

que, para los demas indices, el modelo ARIMA muestra un mejor rendimiento. Posteriormente,

se pronostican los precios de cierre para la quincena siguiente utilizando estos modelos

economeétricos, cuyos valores reales se detallan en la Tabla 15.

Tabla 15. RMSE, MSE y parametros de los modelos SARIMAX para los indices de Europa

EURO Sp FTSE | IBEX FTSE
Fecha STOXX 50 500 100 35 DAX | CAC40 |, .,y | Modelo
04/02/2022 | 42396000 438?).840 7496(3).780 8642(3).680 156815).79 709%).320 295739100 | ARIMA
04022022 | 4247 1600 | #417:370 | 7506.0908799.300 | 15789.50 [6926.920 [ o 0o | SARIMA
0 0 0 00 0 X
04/02/2022 | 4141.0200 4472.440 7528(3).840 868%.400 153(()53.47 700%630 289759200 | Real

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), implementado en python.

La Tabla 15 muestra que, al comparar los valores reales con los modelos econométricos

propuestos, los modelos ARIMA resultaron ser mas precisos en predecir los precios de cierre

para los indices IBEX35, DAX, FTSEITALY y EUROSTOXX. Por otro lado, el modelo

SARIMAX proporcion6 un ajuste mas adecuado para los prondsticos de otros indices. En cuanto
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a los estadisticos descriptivos basicos de los precios de cierre de las series europeas mencionadas,

estos se detallan en la Tabla 16.

Tabla 16. Estadisticos descriptivos basicos en los indices de Europa

Estadistico | LUROSTOX SP FTSE IBEX CAC | pTSEITA
X DAX

s 50 500 100 35 40 LYy
Tamatio de 57 57 57 57 57 57 57
muestra

Media 3663.0200 | 3739.2700 | 6690.4400 | 8226.0100 13773'930 5791.3500 24845'320
Desviacion | o0 7100 | 630.7900 | 640.3000 | 998.9500 | 1785.4500 | 869.1300 | 3617.5300
Estandar

— 17171.550
Minimo 2548.5000 | 2304.9200 | 5190.7800 | 6443.3000 | 8929.9500 | 4048.8000 0
Percentil 25| 3259.7500 | 3265.3500 | 6105.1800 | 7292.7000 12763'800 4956.4300 21528'690
Percentil 50 | 3731.0700 | 3727.0400 | 6873.2600 | 8407.7000 13763'380 5919.0200 25473'220
Percentil 75| 4070.5600 | 4357.0400 | 7138.3500 | 8915.3000 15513'980 6529.4200 27583'660
Maximo 4370.3300 | 4725.7900 | 7644.9000 | 9886.2000 16093'070 7219.4800 30393'720

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), implementado en python.

En la Tabla 16 se observa un tamafio de muestra de 57 quincenas, considerado estadisticamente

representativo. Posteriormente, se procede a analizar el comportamiento de los rendimientos en

cada serie, tal como se ilustra en la Grafica 3. Este andlisis permite identificar patrones relevantes

y tendencias que pueden influir en la interpretacion de los resultados financieros obtenidos.
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Grdfica 3. Nota: Rendimientos de las series de Europa.Elaboracion propia mediante Investing

(2021), implementado en python.

La Gréfica 3 ilustra el comportamiento histérico quincenal de los rendimientos logaritmicos en
las series de indices europeos, destacando una pronunciada disminucién hacia finales de marzo
de 2020, coincidiendo con eventos de impacto global. Los estadisticos descriptivos
correspondientes a estos rendimientos, incluidos medidas como la media, desviacion estandar y

sesgo, se encuentran detallados en la Tabla 17, ofreciendo una visiéon cuantitativa del

comportamiento del mercado en ese periodo.
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Tabla 17. Estadisticos descriptivos basicos de los rendimientos en los indices de Europa

SET‘(J)%& S&P | FTISE | IBEX | .. |CAC4| FTSE

50 500 100 35 0 | ITALY

Rendimiento esperado 0.24% | 0.60% | 0.04% | -0.13% | 0.29% |0.32% | 0.26%
quincenal

Desviacion estandar 527% | 5.11% | 4.48% | 5.62% | 5.51% | 525% | 5.65%
quincenal

87.35 ., | 100.83 | 98.06 | 104.13

Beta 1 o | 78:85% | o7 | 102.63% | 7o o
SOFR quincenal 021% | 021% | 0.21% | 0.21% | 0.21% |021% | 0.21%
indice de Sharpe 0.54% 7.69% | -3.85% | -6.02% | 1.55% | 2.15% [ 0.95%

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.

La Tabla 17 presenta los rendimientos quincenales proyectados y el riesgo asociado para cada
indice europeo analizado. Los indices IBEX 35, DAX y FTSEITALY exhiben betas superiores a
uno, lo que sugiere una mayor volatilidad en comparacion con el mercado. Se selecciond la tasa
SOFR como referencia debido a los recientes problemas relacionados con la manipulacion de la
LIBOR en Europa. Al calcular el indice de Sharpe, solo los indices S&P500, DAX, CAC40 y
FTSEITALY obtuvieron valores positivos, lo que indica una relacion favorable entre riesgo y
rendimiento. A partir de estos resultados, se construyd una matriz de correlacion, ademas de las
matrices de varianzas y covarianzas, utilizando exclusivamente estos indices. Los resultados de

dichos analisis se encuentran en las Tablas 18 y 19.

Tabla 18. Matriz de correlacion S&P500, DAX, CAC40 y FTSEITALY

Correlacion S&P 500 DAX CAC40 FTSE
ITALY
S&P 500 1 0.9276 0.8834 0.8607
DAX 0.9276 1 0.9550 0.9515
CAC40 0.8834 0.9550 1 0.9679
FTSE 0.8607 0.9515 0.9679 1
ITALY

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.
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Tabla 19. Matriz de varianzas y covarianzas S&P500, DAX, CAC40 y FTSEITALY

VAR S&P 500 DAX CAC40 FTSE

COVAR ITALY
S&P 500 | 0.0026 0.0026 0.0023 0.0024
DAX 0.0026 0.0030 0.0027 0.0029
CAC40 0.0023 0.0027 0.0027 0.0028
FTSE 0.0024 0.0029 0.0028 0.0031
ITALY

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.

Las Tablas 18 y 19 destacan una relacién directa significativa entre los indices S&P 500, DAX,
CAC 40 y FTSEITALY, caracterizada por una correlacion positiva elevada, asi como mayores
valores de varianza y covarianza en comparacion con los indices de América Latina. Este
comportamiento sugiere una mayor sincronizacién entre los mercados europeos y
estadounidenses. Por su parte, la Tabla 20 proporciona un resumen detallado del analisis de
rendimiento quincenal de los portafolios de inversién europeos, permitiendo una visién clara de

las fluctuaciones de los activos y su comportamiento en el corto plazo.

Tabla 20. Rendimiento quincenal para los portafolios europeos

Rendimiento esperado Markowitz 0.0049
Rendimiento esperado Sharpe 0.0060
Rendimiento pronosticado ARIMA considerando las ponderaciones de Markowitz -0.0004
Rendimiento pronosticado ARIMA considerando las ponderaciones de Sharpe -0.0022
Rendimiento pronosticado SARIMAX considerando las ponderaciones de Markowitz -0.0050
Rendimiento pronosticado SARIMAX considerando las ponderaciones de Sharpe 0.0044
Rendimiento real considerando las ponderaciones de Markowitz 0.0076
Rendimiento real considerando las ponderaciones de Sharpe 0.0179

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.

La Tabla 20 ofrece un resumen detallado del andlisis de los portafolios de inversion europeos,
seflalando que los modelos tradicionales de Markowitz y Sharpe, sin la incorporacion de
prondsticos econométricos, muestran una mayor congruencia con los rendimientos reales

observados en la quincena mas reciente. Por otro lado, la Grafica 4 muestra la frontera eficiente
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de estos portafolios, proporcionando una visualizacién clara de la relacion entre riesgo y retorno

esperados para las diferentes combinaciones de activos dentro del mercado europeo.
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Grdfica 4. Nota: Frontera eficiente de los portafolios de inversion de Europa. Elaboracién propia

mediante Investing (2021), con excel.

En la Gréfica 4, se muestra en el vértice de la pardbola el portafolio de Markowitz, en la
tangencia el de Sharpe y fuera de la pardbola el indice EUROSTOXX50, se observa que
practicamente los tres consideran el mismo nivel de riesgo, sin embargo, el rendimiento esperado
del portafolio de Sharpe es superior debido a que compensa de mejor forma la relacion
riesgo-rendimiento. Las ponderaciones de inversion en los portafolios 6ptimos de Markowitz y

Sharpe para los paises desarrollados se pueden apreciar en las Tablas 21 y 22.

Tabla 21. Ponderaciones de inversion del portafolio de Markowitz para Europa

Indice Wi Rendimiento esperado quincenal Beta
S&P 500 0.6160 0.0060 0.8735
CAC40 0.3839 0.0032 0.9806
Suma 1.0000 Beta del portafolio 0.9147
Rendimiento esperado quincenal del | 0.0049 | Desviacién estandar quincenal del | 0.0501
portafolio portafolio

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.
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Tabla 22. Ponderaciones de inversion del portafolio de Sharpe para Europa

Indice Wi Rendimiento esperado quincenal Beta
S&P 500 1.0000 0.0060 0.8735
Suma 1.0000 Beta del portafolio 0.8735
Rendimiento esperado quincenal del | 0.0060 | Desviacion estandar quincenal del | 0.0510
portafolio portafolio

Nota: Elaboracion propia mediante Investing (2021), con excel.

En las Tablas 21 y 22 se encuentran las ponderaciones 6ptimas de inversién de los portafolios de
Markowitz y de Sharpe respectivamente a través del optimizador “solver” de excel,
ponderaciones que fueron utilizadas posteriormente para el calculo de los rendimientos,
asimismo, en ambos portafolios se observa que son de bajo riesgo al tener betas por debajo de la

unidad.

En las Tablas 21 y 22 se presentan las ponderaciones 6ptimas de los portafolios construidos segin
los modelos de Markowitz y Sharpe, obtenidas mediante el optimizador "Solver" de Excel. Estas
ponderaciones fueron utilizadas para calcular los rendimientos esperados. Cabe destacar que
ambos portafolios muestran caracteristicas de bajo riesgo, dado que sus betas se encuentran por
debajo de la unidad, lo que indica una menor volatilidad en comparacién con el mercado en

general.

5. Conclusiones

Este estudio ha realizado un andlisis financiero de los mercados bursatiles en paises desarrollados
y emergentes. Utilizando una muestra quincenal, se pronosticaron los precios de cierre de los
indices mediante los modelos econométricos ARIMA y SARIMAX. Los resultados muestran que
los modelos ARIMA ofrecieron buenos pronosticos para los paises emergentes, al anticipar
rendimientos negativos y estimar pérdidas de manera cercana a las registradas, especialmente
para la quincena siguiente. En cuanto al analisis de portafolios, el modelo de menor riesgo de
Markowitz asign6 una mayor ponderacion a México en comparacion con Pert, mientras que el

portafolio de maximo rendimiento también se concentré exclusivamente en México. Esto sugiere
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que, aunque Latinoamérica ha experimentado importantes impactos econémicos, México ha

mostrado una menor afectacion entre los paises emergentes estudiados.

En el caso de los paises desarrollados, los modelos econométricos ARIMA y SARIMAX no
lograron generar pronoésticos fiables debido a la mayor complejidad y estabilidad de estos
mercados, donde las fluctuaciones son mas sutiles y menos predecibles mediante estos enfoques.
Sin embargo, los modelos tradicionales de optimizacion de portafolios, como los de Markowitz y
Sharpe, demostraron ser mas adecuados para estos mercados, ya que permitieron identificar
combinaciones Optimas de activos que maximizaron el rendimiento ajustado por riesgo. Esto
refleja la relevancia de utilizar herramientas de optimizacién mas avanzadas en mercados
maduros, donde los movimientos de precios y la volatilidad responden a factores estructurales y
globales de manera mas estable que en los mercados emergentes. Este hallazgo subraya la
necesidad de adaptar las estrategias de inversion en funcion de las caracteristicas especificas de
cada mercado, aprovechando las fortalezas de los modelos tradicionales en economias

desarrolladas.

En cuanto a los indices S&P500, FTSE100 y CAC40 el mejor pronostico en su precio de cierre
fue el modelo SARIMAX, por lo que dichos resultados no son consistentes con los encontrados
por Parisi y Guerrero (2003), pero si lo son con los de Abunofal et al. (2021) en cuanto a la

viabilidad del modelo para prondstico de precios de cierre futuros.

Se observd una mayor afectacion en los paises emergentes dado que siempre los portafolios
obtuvieron rendimientos negativos, donde tuvieron un mejor ajuste los modelos ARIMA, es
decir, pudieron predecir satisfactoriamente la pérdida futura en el corto plazo, mientras que en los
paises desarrollados siempre se mantuvieron los rendimientos positivos, indicando una menor

afectacion por la pandemia en comparacion con Latinoamérica.

Estos hallazgos son consistentes con las investigaciones de Galsband y Nistchka (2013) y
Dobrysnkaya (2015), quienes también documentaron diferencias significativas en los
rendimientos entre los mercados bursatiles de paises desarrollados y emergentes. Para futuras

investigaciones, seria pertinente extender el periodo de pronéstico mas alld del corto plazo,
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aunque se reconoce que el riesgo de error aumenta con la duracion del horizonte proyectado.

Asimismo, seria interesante explorar distintos intervalos temporales, mas alla de la frecuencia

quincenal, tanto para los paises desarrollados como emergentes.
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