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1. TITULO

ANALISIS DE LOS METODOS DE PREDICCION DE INDICES BURSATILES
COMO HERRAMIENTA DECISORIA DE INVERSION.

1. 1 RESUMEN

Esta monografia presenta una revision bibliografica sobre los métodos que se han
utilizado los Ultimos afios para la prediccion de los indices bursatiles. Los métodos
que vamos a dar a conocer son aquellos que han ayudado por décadas a los
inversionistas a tomar una mejor decision a la hora de invertir. Empezamos desde
los modelos lineales, por la facil interpretacion de sus elementos, tienen una
considerable ventaja sobre otros, lo que ha hecho que sean utilizados en un
sinnimero de aplicaciones; una de ellas ha sido la prediccion de series de tiempo
financieras, de seguido se mostrara los modelos no lineales el cual utilizan
modelos estadisticos no paramétricos y no lineales debido a que muchas
relaciones importantes en el area de las finanzas tienen este tipo de relaciones.
Las redes neuronales artificiales poseen la propiedad de capturar las
caracteristicas no lineales de los indices de bolsa y han demostrado que pueden
ser entrenadas con una cantidad suficiente de informacién para identificar dichas
relaciones no lineales entre los valores de entrada y salida. Por Ultimo, se dara a
conocer los modelos hibridos que hace referencia a la combinacion de dos o mas
elementos. En la prediccion de la bolsa de valores muchos autores han realizado
combinaciones de métodos o modelos de prediccién buscando incorporar en el
método hibrido las ventajas de cada uno de los modelos anteriores.

1. 2 PALABRAS CLAVES

indices bursatiles, métodos o modelos de predicciéon, herramientas para la
inversion, bolsa de valores.
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2. INTRODUCCION

Durante muchos afios los inversionistas ha analizado el comportamiento y los
movimientos de la bolsa de valores, con el fin de tomar una mejor decision a la
hora de invertir. La bolsa de valores tiene un gran movimiento econémico en el
pais, lo cual durante décadas ha tenido grandes resultados como la mejor
herramienta de inversion para aquellas personas o empresas que han decidido
entrar ente mecanismo para aumentar sus utilidades. Seria de gran ayuda poder
predecir las tendencias vy, si fuera posible, el precio de las acciones, ya que con
esta informacion los inversionistas podrian realizar movimientos apropiados y asi
ganar dinero.

Por esta razon seria importante predecir un indice en la bolsa de valores, que por
las Ultimas dos décadas han sido estudiadas, con el fin de darle a conocer a los
inversionistas los diferentes modelos que existen para predecir el comportamiento
de las acciones que se encuentran en esta metodologia, y asi poder invertir de
una manera mas facil sin riesgo alguno a perder dinero.

Como primera parte del trabajo se mostrara la prediccion de la bolsa de volares a
la cual se le analiza en general como deberia ser utilizada, en una segunda
instancia se dan a conocer los métodos que se utilizan para analizar los indices
burséatiles en la bolsa de valores, dentro de los cuales se mencionan los modelos
lineales, no lineales e hibridos, los cuales al ser estudiados se destacan diferentes
métodos de aplicacién como lo es el método ARIMA, REGRESION LINEAL,
ARCH Y GARCH que fueron los primeros métodos que contribuyen al analisis del
comportamiento de la bolsa de valores. Al transcurrir los afios se implementaron
otros métodos que dieron una evolucibn y un mejor resultado para los
inversionistas tener mas seguridad a la hora de invertir que fueron los modelos de
REDES NEURONALES ya que se podia ver que era un método eficaz y daba
multitud de oportunidades. Por Ultimo, se muestra como se logra la combinacién
de los métodos lineales y no lineales para tener una mejor prediccidén ya que de
cada método se escoge sus mejores caracteristicas y se aplican en uno solo, uno
de los métodos que decidieron combinar fue ARIMA Y EL MODELO SUPPORT
VECTOR MACHINES, este ultimo, una nueva técnica de red neural que se ha
aplicado con éxito en la resolucion de problemas de estimacion de regresion no
lineal.
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3. CUERPODE TRABAJO

3.1 PREDICCION DE LA BOLSA

Muchos analistas opinan que los movimientos que se dan en la bolsa de valores
estan estrechamente ligados al comportamiento de la economia del pais donde
ella opera, entonces hay algunas variables que pueden llegar a incidir en el
mercado publico de valores: el crecimiento econémico, las tasas de interés, el
precio del dolar, la produccion nacional, los precios del petréleo, los
comportamientos de la inflacion, el desempleo, entre otras variables de la
economia macro de un pais.

Kwon y Shin publican un estudio en el que investigaron si la actividad econémica
en Corea puede explicar los rendimientos del mercado de valores, para ello
usaron una prueba de cointegracion y otra de causalidad de Granger a partir de un
vector Error Correction Model. Este estudio encuentra que los indices bursétiles
estan cointegrados con un conjunto de variables macroecondémicas: indice de
produccion, tipo de cambio, balanza comercial y la oferta monetaria que ofrece
relacion directa de equilibrio a largo plazo con cada indice bursatil®.

Gjerde y Seaettem investigan en qué medida los resultados de relaciones entre los
rendimientos de las acciones y factores macroeconémicos de los principales
mercados son validos en una economia pequefia y abierta como Noruega,
mediante la utilizacion del vector autorregresivo multivariado (VAR) en los datos
de la Bolsa de Valores de Noruega. Los resultados confirman que cambios reales
en los tipos de interés afectan tanto los rendimientos de las acciones como a la
inflacién, y el mercado de valores responde con precisién a los cambios en los
precios del petréleo?.

Lépez y Vasquez estudian el riesgo sistematico en una muestra de activos que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, mediante un modelo que intenta capturar
el riesgo derivado de la influencia de variables macroeconémicas que son del

! KWON y SHIN. Cointegration and causality betw een macroeconomic variables and stock market returns. global finance
journal, 71-81. 1998

2 GJERDE y SATTEM. causal relations among stock returns and macroeconomic. journal of international financial market,
61-74.(1999)
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conocimiento publico. A través del método de extraccion de componentes
principales (ACP) se selecciona un subconjunto de variables macroeconémicas
que puedan representar el riesgo sistematico de los activos mexicanos. Una vez
seleccionadas esas variables, se analiza una muestra de 31 acciones que se
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores ajustando un modelo Egarchx (1,1) que
incluye las variables econdémicas seleccionadas por medio del ACP en la
estimacién de los parametros de la ecuacion del rendimiento y la estructura
supuesta de los residuales. Se concluye que durante el periodo analizado dichas
variables exhibieron influencia en los rendimientos, por lo cual consideramos que
la evidencia proporcionada por el estudio sugiere que son explicativas del riesgo
sistematico valorado por el mercado mexicano3.

Maysami, Howe y Hamzah (2004) evidencian que hay una creciente literatura que
muestra la fuerte influencia y relacion entre las variables macroeconémicas y el
mercado de valores, sobre todo en paises industrializados, particularmente en los
asiaticos. Entonces, usan un modelo llamado Vector Error Correction Model
(VECM), el cual produce estimadores mas eficientes, ya que permite informacion
completa que produce cointegracion en un sistema de ecuaciones sin que
variables especificas se normalicen*.

Pierdzioch, Dopke y Hartmann (2008) comparan prondsticos de bolsas de valores
volatiles basados en datos macroeconOmicos en tiempo real y datos
macroecondmicos revisados. Para esto se utilizan dos criterios estadisticos, uno
basado en la utilidad y otro en las opciones. El principal resultado es que el valor
estadistico y econdmico de las predicciones basadas en datos macroeconémicos
en tiempo real es comparable al valor estadistico y econdmico de las predicciones
basadas en datos macroeconémicos revisados.®

Cai, Chou y Li publican un estudio en el cual se investigan las correlaciones
dinamicas entre algunos indices bursatiles internacionales y la inflacion. Se utiliza
un modelo de series de tiempo autorregresivo denominado (DSTCC-CARR), que

3 LOPEZ HERRERA, F. y VASQUEZ TELLEZ, F. Variables macroeconémicas y un modelo multifactorial para la bolsa
mexicana de valores: andlisis empirico sobre una muestra de activos. academia. revista latinoamericana de investigacion ,
5-28. (2002)

4 MAYSAM|, HOWE y HAMZAH Relationship betw een macroeconomic variables and stock market indices: cointegration
evidence fromstock exchange of singapore’s all-s sector indices. journal pengurusan, 47-77. (2004)

® PERDZIOCH, C.; DOPKE, J. Y HARTMANN, D. “forecasting stock market volatility w ith macroeconomic variables in real
time”. journal of economics and business, 256-76. (2008).
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revela cdmo las correlaciones son significativamente variables en el tiempo y la
evolucion de éstas, estan relacionadas con las fluctuaciones ciclicas de las tasas
de inflacion y la volatilidad del mercado. Los indices internacionales utilizados son
los de Francia, Alemania, Rusia, Hong Kong, Jap6n y Estados Unidos, y los
niveles de correlacion fueron significativos en 95%. Las correlaciones mas altas se
presentan cuando los paises se encuentran en una fase contractiva y las mas
bajas cuando estos estan en una fase expansiva®.

Chen sugiere que las variables macroecondmicas sirven para predecir las
recesiones de la Bolsa de Valores de Estados Unidos (el indice de precios
Standard & Poor's & P 500), especialmente los diferenciales de rendimiento de
curva y las tasas de inflacion son los indicadores mas Utles; esto se concluyo
después de utilizar métodos paramétricos y no paramétricos para identificar los
periodos de recesion en el mercado de valores y considerar tanto dentro como
fuera de la muestra, pruebas de capacidad predictiva de las variables.’

Majhi, Panda, Majhi y Sahoo, proponen predecir indices bursatiles usando
Adaptive Bacterial Foraging Optimization (ABFO) y BFO, la estructura utilizada en
estos modelos de prediccion es un combinador lineal simple. Los nuevos modelos
son computacionalmente méas eficientes, con prediccibn mas precisa, y muestran
una convergencia mas rapida en comparacion con otros modelos de computacion
evolutivos tales como el algoritmo genético.®

Gengtirk, Celik y Binici encontraron que no solo es importante la relacion entre las
variables macroeconémicas y la Bolsa de Valores, sino también que los vinculos
causales entre las relaciones a corto y largo plazo son importantes. Las variables
macroeconomicas como la tasa de interés, el tipo de cambio y el indice de precios
al consumidor afectan las decisiones del inversor. Se utilizé un modelo VECM, con
datos de la Bolsa de Valores de Turquia, con el cual se obtuvo que no hay relacion
a largo plazo entre el indice de la Bolsa de Turquia y el indice de precios del
consumidor, la tasa de interés y la tasa de cambio del délar, pero si entre el indice

® CAl ,Y.;CHOU, R Y LI ,D. explaining international stock correlations w ith cpifluc. tuations and market volatility. journal
of banking & finance, 2026-35. (2009).

" CHEN, S.-S. Predicting the bear stock market: macroeconomic variables as lea- ding indicators. journal of banking &
finance, 211-23. (2009).

8 MAJHI, R.; PANDA, G.; MAJHI, B.Y SAHOO, G. efficient prediction of stock marketin- dices using adaptive bacterial
foraging optimization (abfo) and bfo based techni- ques. expert systems with applications, elsevier, 10097-104. (2009).
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y la produccién industrial, lo cual lleva a concluir que la produccion industrial es un
factor fuerte para predecir la Bolsa de Valores de Turquia.®

Caldas y Pires proporcionaron evidencias empiricas acerca de la influencia de las
variables macroeconémicas vy el riesgo pais en el principal indice del mercado de
valores brasilefio (Ibovespa). La evidencia practica se obtuvo con la aplicacién de
minimos cuadrados ordinarios (OLS), del método de generalizaciéon de momentos
(GMM) y de sistemas GMM. Los resultados muestran que la politica monetaria y la
gestion de la deuda publica, asi como la credibilidad y la reputacién, afectan el
riesgo pais y el desempefio del mercado de valores brasilero©

3.2 METODOS LINEALES

Los métodos lineales han sido de mejor compresion por los inversionistas, por la
facil interpretacién en sus elementos, el cual es una ventaja considerable con los
otros métodos, por el cual ha sido utilizado un sinnimero de veces en muchas
aplicaciones.

Uno de los modelos representativos para los 80 fuel el modelo de Arima, debido a
los avances de recursos matematicos y optimizacion. Su principal ventaja es que
esta metodologia proporciona predicciones a un plazo inmediato y corto plazo. El
modelo arima o arimax eran empleados para modelar la media de un activo, segun
Alonso y Garcia (2009).

Pero entrada la década de los noventa con los modelos ARCH y Garch se le da
mas importancia a la volatiidad que a la media de los datos. En 1999 Franses y
Ghijsels confirmaron que los modelos Garch sirven para predecir la volatilidad del
mercado de valores, pero es frecuente que los residuos estimados de estos
modelos tengan exceso de curtosis y dichos modelos al parecer no capturan todas
las caracteristicas de los datos.

CHANG, YEUNG vy YIP indicaron como cada mes muchos inversores esperan
conocer los resultados de indicadores econémicos como la tasa de empleo o el

9 GENGTURK, M.; CELIK, I Y BINICI, O. causal relations among stock returns and macroeconomic variables in a small
and open economy. african journal of business management, 6177-82. (2012).

19 CALDAS MONTES, G. Y PRRES TIBERTO, B. (2012). Macroeconomic environment, country risk and stock market
performance: evidence for Brazil. elsevier science, 1666-78.
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indice de precios del consumidor, ya que cada uno es una medida de alguna
faceta de la economia, entonces relacionaron cada indicador mediante un gréafico
con el indice de bolsa para entender cuan bien se relacionaban las variables con
la bolsa de valores. Los gréaficos revelaron que los indicadores que parecian tener
una relacion consistente eran el indice de precios del consumidor, los ingresos
personales, indice de diez indicadores lideres, manufactura, venta y comercioll,

En 2003 los estudios al respecto contintian: Lasfer, Melnik & Thomas documentan
el comportamiento del precio de las acciones a corto plazo después de un periodo
de estrés del mercado de valores, concentrandose en el comportamiento de los
precios diarios del mercado por medio de los indices de 39 bolsas de valores. La
investigacion demostré que los desempefios anormales después del estrés son
significativamente mayores para los mercados emergentes y el tamafio de los
saltos luego del periodo de estrés esta relacionado con liquidez del mercado.

Pai y Lin plantean que el modelo autorregresivo integrado de media mévil (Arima),
gue fue introducido por Box y Jenkins, ha sido uno de los enfoques mas populares
utilizado en la prediccion. En un modelo Arima se establece el supuesto de que el
valor futuro de la variable es una combinacion lineal de valores y errores pasados;
sin embargo, cualquier grupo de caracteristicas no lineales lo limita.?

En 2005 Bhardwaj y Swanson sugirieron un nuevo modelo denominado Arfima,
gue hace estimaciones usando una variedad de procedimientos estandares que
proporcionan significativamente mejores predicciones que AR, MA, ARMA, Garch
y modelos relacionados, con base en el analisis de la media de los errores
cuadraticos del pronéstico (MSFE) y en el uso de pruebas de precision de
prediccion?s,

Liu y Hung (2010) realizaron un estudio en el cual, usando la volatilidad diaria del
indice S&P-100 de Estados Unidos, comparacion los modelos Garch-N, Garch-t,
Garch-HT y Garch-SGT con modelos del tipo asimétrico como GJR-Garch y
Egarch. Los resultados obtenidos muestran que estos Ultimos mejoran la
volatilidad del prondéstico y demuestran que el componente asimétrico es mas

1 CALDAS MONTES, G. Y PRRES TIBERTO, B. (2012). macroeconomic environment, country risk and stock market
performance: evidence for brazil. elsevier science, 1666-78.

12 pAl, P.-F. Y LIN, C.-S. a hybrid arima and support vector machines model in stock price forecasting. omega, elsevier, 497-
505. (2005)

13 BHARDWAJ, G. Y SWANSON, N. an empirical investigation of the usefulness of arfima models for predicting
macroeconomic and financial time series. journal of econo- metrics, 539-78. (2006).
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importante que la especificacion de la distribucién cuando hay presencia de
asimetria, leptocurtosis y efectos Leveragel4.

3.3 METODOS NO LINEALES

La era actual de la exploracion de datos esta caracterizada por el creciente uso de
modelos no lineales de prediccion. La teoria econdmica destaca diversas fuentes
potenciales para la presencia de no linealidades y ciclos en los precios de los
activos financieros.

Komo, Chang y KO utilizan modelos estadisticos no paramétricos y no lineales
debido a que muchas relaciones importantes en el area de las finanzas tienen este
tipo de relaciones. Las redes neuronales artificiales poseen la propiedad de
capturar las caracteristicas no lineales de los indices de bolsa y han demostrado
gue pueden ser entrenadas con una cantidad suficiente de informacién para
identificar dichas relaciones no lineales entre los valores de entrada y salida.®

La aplicacion de las redes neuronales a la prediccion de series financieras esta
creciendo en los Ultimos afios, ya que parece ser un método eficaz y presenta
multitud de oportunidades. Zemke plantea que los mercados con menor volumen
de operaciones son mas faciles de predecir, utiliza como referente la Bolsa de
Valores de Varsovia y plantea las técnicas Machine Learning (ML) para
analizarlal®. La tarea es predecir el valor del indice a través de decisiones binarias,
es decir, pronosticar si el valor del indice WIG en la semana de operaciones se
encuentra arriba o abajo del valor actual. Las cuatro técnicas ML utilizadas son:
prediccidon con redes neuronales, clasificador bayesiano, K-nearest neighbor y K-
nearest neighbor prediction scrutinized. Con estas técnicas se concluyd que
mediante los métodos de K-nearest neighbor, con 64% de efectividad, y redes

11U, H.-C. Y HUNG, J.-C. Forecasting s&p-100 stock index volatility: the role of vo- latility asymmetry and distributional
assumption in garch models. expert systems with applications, 4928-34. (2010)

15 KOMO, D.; CHANG, C.-l. Y KO, H. neural netw ork technology for stock market index prediction. international symposium
on speech, image processing and neural net- w orks (pp. 543-546). hong kong: ieee. (1994).

6 ZEMKE, S. Nonlinearindexprediction. physica a: statistical mechanics and its applications , 177-83. (1999)
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neuronales, se tienen mejores predicciones debido a que la bolsa de valores esta
dominada por la no linealidad de los datos.

En el mismo afio, Lee y Jo desarrollaron un intérprete grafico para predecir el
mercado, al que llamaron Candlestick Chart Analysis Expert System. Este sistema
tiene patrones y normas que pueden predecir futuros movimientos de precios de
acciones. Los patrones definidos se clasifican en cinco grupos con respecto a su
significado: bajando, subiendo, neutral, continuando la tendencia y patrones donde
se invierte la tendencia. Los resultados experimentales obtenidos por Lee y Jo
revelaron que el modelo tenia un porcentaje de aciertos promedio de 72%, lo cual
ayuda a los inversores a obtener mayores beneficios de su inversion en acciones.

Chen, Leung y Daouk modelan y predicen el cambio en el indice de la Bolsa de
Valores de Taiwan a través de otro modelo de red neuronal artificial denominado
red neuronal probabilistica (PNN)’; este método utiliza datos histéricos del indice
de la Bolsa de Valores de Taiwan, y los resultados muestran que las estrategias
de inversién basadas en él obtienen mayores rendimientos que otras estrategias
como los métodos generalizados de momentos (GMM). La superioridad de este
modelo se debe a que es capaz de identificar valores atipicos y datos erréneos.

Toro, Molina y Garcés presentaron un estudio comparativo entre la prediccion de
precios en bolsa de valores utilizando redes neuronales y neurodifusasi8. Se
muestra una metodologia aplicable a la prediccion del comportamiento de
cualquier tipo de accién, basada en el calculo preliminar de la correlacién entre el
precio y otras variables de mercado. El pronéstico del valor de las acciones en la
bolsa de valores incide en los procesos de toma de decisiones de las empresas u
otros agentes del mercado afectados por su comportamiento. Los resultados
obtenidos fueron satisfactorios en cuanto al porcentaje de error del valor estimado
frente al valor real. Las técnicas inteligentes se muestran como una herramienta
interesante que estd mostrando resultados promisorios y abre un abanico de
posibilidades por explorar en el campo del prondstico.

Chaigusin, Chirathamjaree y Clayden muestran un caso particular en el cual la
prediccion del indice de la Bolsa de Tailandia se hace a través de redes

" CHEN, A.-S.;LEUNG, M. Y DAOUK, H. application of neural netw orks to an emerging financial market: forecasting and
trading the taiw an stock index. computers & ope- rations research, 901-23. (2003).

8 TORO OCAMPO, E M.; MOLINA CABRERA, A.Y GARCES RUIZ, A.(2006). pronéstico de bolsa de valores
empleando técnicas inteligentes. tecnura.
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neuronales del tipo backpropagation, y los datos de entrada usados corresponden
al indice SET, Dow Jones, Nikkei, Hang Seng, el precio del oro, la tasa minima de
préstamo y los tipos de cambio del thai baht y del délar, demostrandose mediante
la investigacion que los movimientos del indice de Bolsa de Tailandia son
sensibles a las anteriores entradas?®.

Zhu, Xu, Wang y Li realizaron una investigacion que indica que los modelos de
redes neuronales con volimenes de negociacién conducen a mejoras, en distinta
medida, en la prevision de desempefio en diferentes horizontes de tiempo. Los
resultados empiricos indican que los volimenes de negociacion llevan a
moderadas mejoras en el rendimiento del indice bursatil a mediano y largo plazo?°.

Alonso y Garcia (2009) emplean datos de alta frecuencia para encontrar un
modelo estadistico que permita disminuir el grado de incertidumbre sobre el
comportamiento del futuro inmediato (proximos diez minutos) de operadores del
mercado accionario colombiano, especificamente del IGBC; para ello se usan los
modelos Garch en media (Garch-M), que tienen en cuenta los efectos Leverage,
dia de la semana, hora y dia-hora?!.

En Lu, Chang, Chen, Chiu y Lee la prediccion del indice de la Bolsa de Shanghai
B-Share es utilizado para comparar las metodologias MARS (multivariate adaptive
regression splines), BPN (backpropagation neural network), SVR (support vector
regression) y MLR (multiple linear regression). Los resultados obtenidos mostraron
que el modelo MARS provee mejores predicciones en términos de error y
precision que los demas, con un porcentaje de error de 1.15% y una precision
direccional (DA) del 82%.

Guresen, Kayakutlu y Daim observaron que en la mayoria de los casos los
modelos de redes neuronales permiten obtener mejores resultados que otros
métodos. Los datos utilizados corresponden a los valores diarios del indice
Nasdaq desde el 7 de octubre de 2008 hasta el 26 de junio de 2009. Los modelos
que se compararon en este trabajo son multi-layer perceptron (MLP), dynamic

19 CHAIGUSIN, S.; CHIRATHAMJAREE, C. Y CLAYDEN, J. The use of neural networks in the pre- diction of the stock
exchange of thailand (set) index. Computational intelligence for modelling control & automation. ieee. (2008).

20 ZHU, X.; XU, L.; WANG, H. Y LI, H. Predicting stock index increments by neural net- w orks: the role of trading volume
under different horizons. expert systems with applications, 3043-54. (2008)

ZL ALONSO, J. Y GARCIA, J. ¢Qué tan buenos son los patrones del ighc para predecir sucomportamiento? universidad
icesi, 13-36. (2009)
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artificial neural network (DAN2) y un modelo hibrido de redes neuronales y Garch.
El rendimiento de los modelos se evalué a través del error cuadrado medio y la
desviacion absoluta media, obteniéndose que el clasico modelo MLP supera a los
demas al obtener mejores resultados.?2

3.4 METODOS HIBRIDOS

El término hibrido hace referencia a la combinacion de dos o mas elementos. En la
prediccion de la bolsa de valores muchos autores han realizado combinaciones de
métodos o modelos de prediccion buscando incorporar en el método hibrido las
ventajas de cada uno de los modelos anteriores.

Kim y Han expresan que existe una gran cantidad de estudios que incluyen
modelos de redes neuronales artificiales (ANN), sin embargo, las ANN tienen
limitaciones en el aprendizaje de patrones debido a que los datos de la bolsa de
valores tienen dimensionalidad compleja y gran ruido. Mediante el algoritmo
genético (GA) es posible seleccionar el tipo de red neuronal de tal forma que se
pueda optimizar la caracteristica relevante del subconjunto. GA se enfoca, en este
trabajo, a discretizar los datos y asi simplificar el proceso de aprendizaje para las
ANN y reducir el ruido y los datos redundantes.23

Pai y Lin proponen una metodologia hibrida entre Arima y el modelo support
vector machines, este Ultimo, una nueva técnica de red neural que se ha aplicado
con éxito en la resolucion de problemas de estimacion de regresion no lineal.
Dicha metodologia es aplicada en problemas de prediccién de los precios de las
acciones logrando resultados prometedores. EI modelo presentado mejora en gran
medida el rendimiento de prediccidén de precios de las acciones del modelo Arima
y el modelo SVM individualmente, pues tanto tedrica como empiricamente,
hibridando dos modelos diferentes reduce los errores de prediccion.?4

22 GURESEN, E; KAYAKUTLU, G. Y DAIM. Using artificial neural netw ork models in stock market index prediction. expert
systems w ith applications, 10389-97. (2011)

B KIM, K.-J. Y HAN, I.. Genetic algorithms approach to feature discretization in artificial neural netw orks for the prediction of
stock price index. expert systems w ith applications, 125-32. (2000)

24 pAl, P.-F. Y LIN, C.-S. A hybridarima and support vector machines model in stock price forecasting. omega, elsevier, 497-
505. (2005)
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Parisi, A.; Parisi, F. y Diaz, D., utilizan modelos multivariados dindmicos
construidos a partir de algoritmos genéticos y modelos de redes neuronales para
predecir el signo de las variaciones semanales de los indices bursatiles asiaticos.
Se comparo el signo de la proyeccion con el de la variacion observada en cada i-
ésima semana, obteniendo que los modelos multivariados con algoritmos
genéticos son mas robustos y permiten obtener mejores indices de rentabilidades
que los modelos construidos con redes neuronales, asi que por medio de esta
técnica el inversionista puede tomar posiciones en activos mas volatiles,
comprandolos cuando se encuentren en la parte inferior del ciclo basico de
evolucién de precios y vendiéndolos al ubicarse en la parte superior.?®

Roh efectué un estudio en el que usa los test ADF (Augmented Dickey-Fuller) para
verificar la estabilidad y el test ARCH LM para verificar heterocedasticidad de los
datos del indice de Corea Kospi 200. Luego, se hace una comparacion del poder
de prediccion de diferentes modelos individuales tales como EWNA, Garch,
Egarch y ANN, y modelos hibridos, obteniéndose como resultado que el error
absoluto medio fue menor para los hibridos NN-Garch y NN-Egarch, lo cual
permite concluir que los modelos ANN junto a modelos de series de tiempos
pueden mejorar el poder de prediccion en términos de direcciény precision?6.

Yudong y Lenan (2009), por su parte, plantean que las redes neuronales Back
Propagation se han utilizado para predecir indices; en este trabajo se incorporan
con Improved Bacterial Chemotaxis Optimization (IBCO), los datos usados son los
del indice S&P 500. El error cuadrado medio (MSE) disminuye bastante en el
entrenamiento de la red y le toma menos tiempo que el modelo individual BP. El
modelo IBCO-BP ofrece menor complejidad computacional, mayor precision en el
prondstico y menos tiempo de entrenamiento?’.

El-Henawy, Kamal, Abdelbary y Abas usan redes neuronales Multi-Layer
Perceptron para predecir el indice Kospi 200 (Korea stock price index 200) en un
periodo de once afios. Para mejorar su arquitectura, parametros, y aumentar la
precision de los prondsticos y disminuir el tiempo de entrenamientos, son
utilizados tres algoritmos: Simulated Annealing (SA), Genetic Algorithm (GA) y un

% PARISI, A.; PARISI, F. Y DIAZ, D. Modelos de algoritmo genético y redes neuronales en la prediccién de indices
bursatiles asiaticos. cuadernos de economia, 251-84. (2006)

% ROH, T. Forecasting the volatility of stock price index. expert systems with applications, 916-222007)

27 YUDONG , Z.Y LENAN, W. Stock market prediction of s&p 500 via combination of improved bco approach and bp neural
netw ork. expert systems with applications, 8849-54. (2009)
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hibrido que combina los dos anteriores. Los resultados muestran que el mejor
algoritmo es SA, el cual supera a la aproximacion hibrida en un 30% de precision,
y 40% al algoritmo genético. SA necesita 7 minutos de entrenamiento de la red,
GA 73 minutos y el enfoque hibrido 98 minutos?28.

Boyacioglu y Avci confirman que los rendimientos del mercado bursatil se pueden
predecir a través de rendimientos pasados y variables macroeconémicas y
financieras?®. Predecir los rendimientos de las acciones es una tarea compleja
debido a la gran cantidad de factores que intervienen en la bolsa de valores. Esto
hace que la serie de los precios de las acciones sea dinamica, no lineal,
complicada y caética. En este trabajo se utiliza el modelo Anfis, el cual combina la
teoria de redes neuronales y la logica difusa utilizando variables que comprenden
otros indices de bolsa y variables macroeconémicas, el indice de precios del
consumidor, la produccion industrial, la tasa de cambio del ddlar, etc. EI modelo
obtenido posee un R-cuadrado de 98%, lo que significa que Anfis predice con un
alto grado de certeza el indice de la Bolsa de Valores de Estambul.

Hadavandi, Shavandi y Ghanbari presentan un enfoque integrado basado en
sistemas difusos genéticos (GFS) y redes neuronales artificiales (RNA) en la
construccion de sistemas expertos para el pronéstico del precio de las acciones,
logrando precision en las predicciones realizadas. Se aplicd el modelo en datos de
precios de acciones del sector de las tecnologias de la informacién (TI) como Dell
e IBM y el sector aéreo como las comparfiias Ryanair.3° Los resultados mostraron
que la precision de la predicciéon de CGFS supera al resto de los enfoques con
respecto a la evaluacion MAPE y CGFS, por lo tanto es una herramienta de
prevision adecuada para precios de las acciones.

Wang, Cheng y Hsu incorporan la cadena de Markov en el modelo estocastico
difuso y utiliza los datos del indice de la Bolsa de Taiwan. Dicho modelo es capaz
de considerar simultaneamente las tasas de cambio, el aumento de las
probabilidades y caidas de los indices bursatiles. De los 330 ensayos realizados

28 H -HENAWY, |.; KAMAL, A.; ABDELBARY, H. Y ABAS, A. (2010). predicting stock index using neural netw ork combined
w ith evolutionary computation methods. ieee, 1-6. (2010)

29 BOYACIOGLU, M. A. Y AVCI, D. An adaptive netw ork-based fuzzy inference system (anfis) for the prediction of stock
market return: the case of the istanbul stock exchange. expert systems with applications, 7908-12. (2010)

3 HADAVANDI, E.; SHAVANDI, H. Y GHANBAR|, A.. Integration of genetic fuzzy systems and artificial neural netw orks for
stock price forecasting. knowledge-based systems, 800-08. (2010)
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durante los tres meses de duracion del experimento el modelo resultd ser
significativamente mejor en 298 de ellos.

Yu y Huarng (2010) buscaron aplicar redes neuronales para implementar un nuevo
modelo difuso de series de tiempo que mejore los prondsticos e incluya los
diversos grados de pertenencia en el establecimiento de relaciones difusas que
ayudan en la captura de las relaciones mas adecuadas. Estas relaciones difusas
se utilizan para pronosticar el indice de la Bolsa de Taiwan3.

Segun Cheng, Chen y Wei, dos inconvenientes se han encontrado en muchos de
los modelos de prediccion pasados: 1) los supuestos estadisticos sobre variables
que se requieren para los modelos de series de tiempo, tales como el ARMA y
ARCH para modelos de prediccion de ecuaciones matematicas, y estas no son
faciles de entender por los inversores en acciones; 2) las normas extraidas de
algunos algoritmos de inteligencia artificial (Al), tales como las redes neuronales
(NN), no se realizan con facilidad.3?

Para superar estos inconvenientes se propone un modelo de prondstico hibrido,
utilizando indicadores multitécnicos para predecir las tendencias de precios de
acciones. Ademas, incluye cuatro procedimientos propuestos en el modelo hibrido
con el fin de proporcionar normas eficaces para la prevision, que se desarrollé a
partir de las reglas extraidas de la teoria de los conjuntos aproximados (RST): 1)
seleccionar indicadores técnicos esenciales; 2) utilizar el enfoque de distribucion
de probabilidad acumulativa (CDPA); 3) emplear un algoritmo RST para extraer
reglas linglisticas del conjunto de datos del indicador técnico lingtistico; 4) utilizar
algoritmos genéticos (AG) para refinar las reglas extraidos a efectos de obtener
mejor precision de las previsiones.

La eficacia del modelo propuesto se verifica con dos tipos de evaluaciones de
desemperio: la precisiéon y retorno de valores, y mediante el uso de un periodo de
seis afios del indice de Taiwan Taiex como el conjunto de datos de prueba. Los
resultados experimentales muestran que el modelo propuesto es superior a los
modelos de prevision, teoria de los conjuntos aproximados (RST) y algoritmo
genético en términos de precision, y las evaluaciones de rendimiento de las

SLWANG, Y.-F.;CHENG, S.Y HSU, M.-H. Incorporating the markov chain conceptinto fuzzy stochastic prediction of stock
indexes. applied soft computing, 613-17. (2010)

32 CHENG , C.-H.; CHEN, T.-L. Y WEHI, L.-y. A hybrid model based on rough sets theory and genetic algorithms for stock
price forecasting. information sciences, 1610-29. (2010)
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acciones han revelado que los beneficios producidos por el modelo propuesto son
mas altos que los modelos comprar y mantener, RST y GAS.

Enke, Graue y Mehdiyev (2011) presentan un sistema de prediccién del mercado
de valores a tres etapas. En la primera fase, el andlisis de regresion mdltiple se
aplica para definir las variables econémicas y financieras que tienen una fuerte
relacién con la salida. En la segunda fase se implementa la evolucién diferencial
con base en el Fuzzy Clustering tipo 2 para crear un modelo de prediccion. En la
tercera fase se utiliza una red Fuzzy neural tipo-2 para realizar el razonamiento de
la prediccion del futuro precio de las acciones. Los resultados de la red de
simulacion del modelo propuesto indican que supera a los modelos tradicionales
de prevision de precios del mercado de valoress3.

Shen, Guo, Wub y Wu seleccionaron una red neuronal del tipo Radial Basis
Function (RBF) para predecir indices bursétiles de la Bolsa de Shangai. Con la
finalidad de optimizar la red e incrementar la eficiencia de las predicciones, se
utiliza el algoritmo Artificial Fish Swarm Algorithm (AFSA). Los resultados de la
RBF optimizada con AFSA, algoritmo genético y Particle Swarm Optimization
(PSO) son tan buenos como los pronésticos hechos con Arima, Back Propagation
(BP) o Support Vector Machine (SVM), presentando el RBF con AFSA no con la
mayor precision, pero al ser un nuevo algoritmo inteligente es exitoso el hecho de
que incrementa el resultado de las predicciones de la red original Radial Basis
Function (RBF)34,

Wang J.-Z., Wang, Zhang y Guo exponen que debido a la variedad de factores
que afectan a la bolsa de valores, se propone la utilizacién del algoritmo Wavelet
De-noisingbased Back Propagation (WDBP); los datos utilizados corresponden a
los del indice de la Bolsa de Shangai desde enero de 1993 a diciembre de 2009.
El modelo WDBP fue comparado con un modelo BP (Back Propagation),
mejorando el primero la precision de las prediccioness®.

Para Aboueldahab y Fakhreldin (2011) la prediccion de la bolsa de valores es uno
de los asuntos mas importantes en el campo financiero, por tanto, proponen un

33 ENKE, D.; GRAUER, M. Y MEHDIYEV, N. Stock market prediction with multiple regression, fuzzy type-2 clustering and
neural netw orks. procedia computer science, 201-06 (2011)

34 SHEN, W.;GUO, X.; WUB, C.Y WU, D. Forecasting stockindices using radial basis function neural netw orks optimized
by artificial fish sw armalgorithm. know ledge- based systems, 378-85. (2011)

B WANG , J.-Z.; WANG, J.-J.; ZHANG, Z.-G.Y GUO, S.-P. Forecasting stock indices w ith back propagation neural netw ork.
expert systems with applications, 14346-55. (2011)
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modelo denominado Hybrid Genetic Algorithm / Particle Swarm Optimization
(GA/PSO) con perturbation term, el cual sera evaluado a través de indices como
Nasdaql00, Dow Jones y el S & P500. La red neuronal usada como predictor es la
Sigmoid Diagonal Recurrent Neural Network (SDRNN), debido a que su
arquitectura disminuye el error e incrementa la precisiéon en muchas aplicaciones.
La nueva perturbacion, agregada al modelo hibrido permite que todas las
particulas realicen la busqueda global en todo el espacio de busqueda para
encontrar nuevas regiones con mejor desempefo.

Asadi, Hadavandi, Mehmanpazir y Nakhostin (2012) proponen un modelo hibrido
que es una combinacion de métodos de preprocesamiento de datos, algoritmos
genéticos y algoritmos Levenberg-Marquardt (LM), usados para el aprendizaje de
la alimentacion de las redes neuronales en la prediccion del indice de acciones.
También usan la informacion de los métodos de preprocesamiento tales como la
transformacion de los datos y la seleccion de las variables de entrada para mejorar
la precisién del modelo. La competencia del método planteado se prueba con su
aplicacion para predecir algunos indices bursétiles utilizados en la literatura. Los
resultados muestran que el método propuesto es capaz de hacer frente a las
fluctuaciones de los valores de la bolsa y también se obtiene una buena precision
de la prediccién. Por lo tanto, se puede utilizar para modelar relaciones complejas
entre entradas y salidas o para encontrar patrones de datos mientras se realiza la
prediccion financieras®.

Wang, Wang, Zhang Guo presentan el modelo hibrido (PHM), que es una
combinacion de los modelos Arima, exponential smoothing model (ESM) y BPNN,
que permite capturar las caracteristicas lineales y no lineales en una serie de
tiempo. Para probar el modelo se utilizaron los datos mensuales de los indices
SZIl de China y el Dow Jones Industrial Average Index (DJIAI-USA). Se utiliza la
prediccion direccional (AD) para evaluar la precision de las predicciones. Los
resultados obtenidos demuestran que el modelo hibrido PHM provee mejores
resultados en términos de error y precisién que otros modelos como Arima, ESM y
BPNN, debido a su robustez.3’

3% ASADI, S.; HADAVANDI, E; MEHMANPAZIR, F. Y NAKHOSTIN, M. Hybridization of evolutionary levenberg—marquardt
neural netw orks and data pre-processing for stock market prediction. know ledge-based systems, 245-58. (2012)

STWANG, J.-J.; WANG, J.-Z.; ZHANG, Z.-G. Y GUO, S.-P. (2012). stockindex forecasting based on a hybrid model. omega,
758-66 (2012)
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Dai, Wu y Lu (2012) plantean un modelo de prediccion de series de tiempo
mediante la combinacién de analisis no lineales de componentes independientes y
redes neuronales para predecir los indices de las bolsas de valores asiaticas. Se
utilizan como ejemplos representativos el indice de cierre de la Bolsa de Valores
de Nikkei 225 y de Shanghai Bshare. Los resultados experimentales muestran que
el modelo de prediccion propuesto no solo mejora la precision de la prediccion del
enfoque de redes neuronales, sino que supera los tres métodos de comparaciéon
con precisiones mayores a 80%.38

% dai, w.; wu, j-y. ¥ lu, c.-j. (2012). combining nonlinear independent component analysis and neural netw ork for the
prediction of asian stock market indexes. expert sys- tems w ith applications, 4444-52. (2012)
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4. ANEXOS

Tabla 1.
Modelos de prediccion de indices de bolsa (lineal, no lineal e hibrida)

Autor Afio de, Mercado Tipo de Técnica Resultado
publicacion estudiado modelo obtenido
Yale Chang, . Regresidn
Carl Yeung 2000 Indice TCE 500 Lineal miltiple R*= 0,945
v Chrig Yip
El modelo Arfima
Geetesh . supera el 50%
Bhardwaj, ’F‘redi{:cin:un d,e deF:;ﬂs VECES A
2005 indices bursa- Lineal Arfima
Morman H. . otros modelos
Swanson tiles (&R, ARMA, Arima,
Garch)
MSE: para indice
AEX (entre 0,115
v 0,378}, para
Bolza de Valores indice DAX (sntre
Philip Hans de Amsterdan 0,171 v 1,240);
Franzes [AEX), Alemania ) GETEEh con para indice MADR
. 1995 " Mo lineal  additive out-
v Hendrik (D&YX, Ezpansa liers (AQ] [entre D.l:l:s Y
Ghijlzel= (MADR] & ltalia 1,1607; para indice

(ML)

MIL (entre 0,208 v
0,621
Mota: Para el pe-
riodo 1957- 1994

Fuente: definiciones tomadas de los articulos usados en la revisién bibliogréfica
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Desviacionss
entre 0.0025%
-1,03%.

Error cuadrado
medio: 441 &

Testing error:
04887 v Training
error: 3,4236

Fuente: definiciones tomadas de los articulos usados en la revision bibliografica
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5. CONCLUSIONES

Son muchos y variados los métodos y modelos que durante afios fueron utilizados
para predecir los indices bursatiles de la bolsa de valores en diferentes paises del
mundo. Estos métodos fueron evolucionando gracias a que los inversionistas lo
vieron como una oportunidad para tener mas utilidades en su vida de negocios.
Cada método o modelo fue de importancia en cada época, pero debido a que
seguia creciendo la importancia de invertir en la bolsa de valores fueron
construyendo modelos que redujeran los errores de prediccion.

Uno de los métodos mas utilizados en la actualidad que surgieron del modelo
hibrido en la combinacién de dos o mas modelos; fue el método de las redes
neuronales, el cual también se ha convertido en estudio, ya que han combinado
este modelo con otros para lograr una perfecta prediccion, como lo es las redes
neuronales artificiales, este modelo se ha aplicado numerosamente en el mundo
de las finanzas, ya que es un sistema que permite establecer una relacién lineal o
no lineal entre las salidas y las entradas. Sus caracteristicas estan inspiradas en el
sistema nervioso lo que les da varias ventajas tales como su capacidad de
aprendizaje adaptativo, son auto-organizativas, pueden funcionar en paralelo en
tiempo real y ofrecen tolerancia a fallos por la codificacion redundante de la
informacion.

Estos métodos y modelos han sido estudiados en diferentes partes del mundo, el
cual han dada una oportunidad laboral para aquellas personas que han decidido
involucrarse en el mundo de las finanzas y prondsticos con un unico fin, de poder
evaluar, analizar y poder tomar la mejor decision a la hora de invertir, en la bolsa
de valores. con el Unico propdsito que es dar le una seguridad a los inversionistas
u organizaciones que no van a perder dinero, mas van aumentar sus utilidades en
un tiempo determinando. Gracias a esto la bolsa de valores ha tomado impulso y
ha logrado ser una de las mas grandes organizaciones en el mundo, que da la
oportunidad de ampliar y mejorar la economia en un pais.
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