
   

El Trimestre Económico

ISSN: 0041-3011

trimestre@fondodeculturaeconomica.com

Fondo de Cultura Económica

México

Johnson, Christian A.; Padilla, Miguel A.

Regularidades no lineales en índices accionarios. Una aproximación con redes

neuronales

El Trimestre Económico, vol. LXXII (4), núm. 288, octubre-diciembre, 2005, pp. 765-821

Fondo de Cultura Económica

Distrito Federal, México

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340944002

   Cómo citar el artículo

   Número completo

   Más información del artículo

   Página de la revista en redalyc.org

Sistema de Información Científica

Red de Revistas Científicas de América Latina, el Caribe, España y Portugal

Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340944002
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=31340944002
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=313&numero=40944
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340944002
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org


REGULARIDADES NO LINEALES
EN ÍNDICES ACCIONARIOS

Una apro xi ma ción con re des neu ro na les*

Chris tian A. John son y Mi guel A. Pa di lla**

RESUMEN

Las re des neu ro na les ar ti fi cia les (RNA) se han con ver ti do en un im por tan te
ins tru men to para mo de lar y pre de cir los ren di mien tos ac cio na rios. De bi do a
que son mo de los que in cor po ran va ria bles no li nea les (ca rac te rís ti ca de la ma -
yo ría de las se ries eco nó mi cas y fi nan cie ras) fun cio nan me jor que los mo de los
es ta dís ti cos tra di cio na les, como las re gre sio nes li nea les o mo de los Box-Jen kins.
Este es tu dio in ten ta en con trar re gu la ri da des en los ín di ces ac cio na rios de 27 
paí ses me dian te un acer ca mien to de re des neu ro na les ar ti fi cia les y su con -
tras te con mo de los li nea les re za ga dos, y apor ta evi den cia a la dis cu sión ac -
tual res pec to a la teo ría de los mer ca dos efi cien tes. Asimismo se rea li zan
pre dic cio nes ex tra mues tra les di ná mi cas sus ten ta das tam bién con una prue -
ba no pa ra mé tri ca, que con fir ma ex ce len tes re sul ta dos de las re des neu ro -
na les en con tras te con los mo de los au to rre gre si vos tra di cio na les.

ABSTRACT

The ar ti fi cial neu ral net works (ANN) have tur ned into an im por tant tool to
sha pe and to pre dict the stock re turns. Due to the fact that tho se mo dels in -
cor po ra te non li near va ria bles (cha rac te ris tic of the ma jo rity of the eco no mic
and fi nan cial se ries) they work bet ter than the sta tis ti cal tra di tio nal mo dels
such as li near re gres sions or Box-Jen kins’ mo del. This study brings the at tempt 
of fin ding re gu la ri ties in the stock in de xes of 27 coun tries by means an
ap pro xi ma tion of ar ti fi cial neu ral net works and their con trast with li near
re gres si ve mo dels fin ding evi den ce that rea ches to the cu rrent dis cus sion on
the “Effi cient Mar ket Theory”. Li ke wi se dyna mics out of sam ple pre dic tions
are rea li zed sus tai ned also by a non pa ra me tric test con fir ming ex ce llent re -
sults of the neu ral net works in con trast with the tra di tio nal au to re gres si ve
mo dels.
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INTRODUCCIÓN

La no li nea li dad in he ren te en los da tos fi nan cie ros y eco nó mi cos ha
sido ob ser va da por mu cho tiem po; al gu nos in ves ti ga do res han re co -
no ci do las li mi ta cio nes de téc ni cas eco no mé tri cas que su po nen una
re la ción li neal como una apro xi ma ción. El su pues to de li nea li dad se
ha usa do con ve nien te men te en par te por que el coe fi cien te es ti ma do
de es tos mo de los es de fá cil in ter pre ta ción y por que la apli ca ción
nu mé ri ca era com pli ca da en su mo men to.

Avan ces re cien tes en ma te ria tec no ló gi ca com pu ta cio nal han re la -
ja do las res tric cio nes o com ple ji da des en cal cu lar mo de los y han lle -
va do al de sa rro llo de téc ni cas eco no mé tri cas no li nea les co mo la
re gre sión de re gi me-swit ching de Mar kov. Ade más, in ves ti ga do res
en la co mu ni dad fi nan cie ra re cien te men te han adop ta do otras apro- 
xi ma cio nes y téc ni cas de es ti ma ción no li nea les usa das en las cien -
cias fí si cas y bio ló gi cas co mo son las re des neu ro na les ar ti fi cia les
(RNA).1 Aun que son só lo un ti po de los múl ti ples ins tru men tos es ta -
dís ti cos pa ra mo de lar re la cio nes no li nea les, pa re cen es tar ro dea das 
de mu cho mis te rio y al gu nas ve ces de una ma la in ter pre ta ción.

De bi do a que tie nen sus raí ces en la neu ro fi sio lo gía y las cien cias
cog nos ci ti vas, las re des neu ro na les ar ti fi cia les su po nen cua li da des
si mi la res al ce re bro, co mo son la ca pa ci dad de au toa pren di za je, ca -
pa ci dad de en con trar so lu ción a pro ble mas, y fi nal men te cog ni ción
y au to co no ci mien to. Por otra par te, las re des son a me nu do con si de -
ra das co mo una “ca ja ne gra” que pro du ce pre dic cio nes con mu cha
exac ti tud con só lo un pe que ño mo de la mien to.

Las re des neu ro na les son mo de los ela bo ra dos pa ra si mu lar el
fun cio na mien to del ce re bro y, en par ti cu lar, la ma ne ra co mo és te
pro ce sa in for ma ción. Den tro del con tex to del aná li sis de se ries de
tiem po se cla si fi can co mo mo de los no li nea les ca pa ces de rea li zar
co ne xio nes en tre los va lo res pa sa dos y pre sen tes de una se rie de
tiem po y ex traer es truc tu ras y re la cio nes es con di das que ri gen el
sis te ma de in for ma ción.2 El atrac ti vo de es te en fo que, ins pi ra do en
la neu ro lo gía, es su ca pa ci dad para apren der, es de cir, pa ra iden ti fi -
car de pen den cias con ba se en una mues tra fi ni ta, de ma ne ra que el
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1 “Arti fi cia les” se usa a me nu do para dis tin guir mo de los ma te má ti cos de re des neu ro na les
con su con tra par te bio ló gi ca. En ade lan te se omi ti rá este ad je ti vo.

2 Se gún Shah mu ro ve y Wit kows ka (2000).



co no ci mien to ad qui ri do pue da ser ge ne ra li za do a mues tras no ob ser -
va das (Her brich et al, 1999). Aun que, co mo se ña lan Kuan y Whi te
(1994), las re des neu ro na les y sus al go rit mos de apren di za je aso cia -
dos es tán to da vía le jos de ofre cer una des crip ción acer ta da de có mo
fun cio na el ce re bro, és tas se han cons ti tui do en un mar co de mo de -
la ción muy po de ro so e in te re san te, cu yo po ten cial ha si do com pro -
ba do en di ver sas apli ca cio nes en to das las cien cias.

Mu chos in ves ti ga do res son atraí dos por ese en fo que por que las
re des neu ro na les no es tán su je tas a su pues tos res tric ti vos co mo la li -
nea li dad, que sue le ser ne ce sa ria pa ra la apli ca ción de los mo de los
ma te má ti cos tra di cio na les; con es te cri te rio han fun cio na do muy
bien pa ra la va lo ra ción de ac ti vos de ri va dos y la de ter mi na ción de
co ber tu ra,3 ya que la fór mu la de Black y Scholes está restringida a
la normalidad de sus variables.

La po pu la ri dad de las re des pa ra ma ne jar da tos e in for ma ción
com ple ja pue de ha ber con tri bui do con si de ra ble men te a la di fu sión e
im plan ta ción de mo de los de re des neu ro na les en la eco no mía y la
eco no me tría. Her brich et al (1999) se ña lan tres cam pos prin ci pa les
en los cua les se ha cen tra do la apli ca ción de es tos mo de los en la eco -
no mía: i) cla si fi ca ción de agen tes eco nó mi cos, ii) pro nós ti co de se -
ries de tiem po y iii) mo de la je de agen tes con ra cio na li dad li mi ta da.
El se gun do cam po ha si do de par ti cu lar im por tan cia. Fran ses y Van
Dijk (2000) se ña lan que anual men te se pu bli can al re de dor de 20 o
30 ar tícu los re la cio na dos con el pro nós ti co y mo de la ción, con el uso
de las re des neu ro na les, de pre cios de ac cio nes, ti pos de cam bio, ta -
sas de in te rés, pro duc to in ter no bru to y la in fla ción, en tre otros te mas.
Tan to es tos au to res co mo Tkacz y Hu (1999) atri bu yen la cre cien te
bo ga de es tos mo de los, y su apli ca ción a se ries de tiem po, a la ca pa ci -
dad que po seen pa ra per mi tir re la cio nes no li nea les muy ge ne ra les
en tre las va ria bles. En efec to, es to quie re de cir que con su fi cien tes
no dos o ca pas ocul tas (que se de fi ni rán lí neas aba jo), y en cier tas
con di cio nes, una red neu ro nal pue de apro xi mar cual quier re la ción, 
aun no li neal, no im por tan do cuán ex tra ño ni qué ti po de no li nea li -
dad.4 Asi mis mo, las RNA son un ins tru men to im por tan te en la mo de la -
ción de va ria bles en las cua les la exis ten cia de un mo de lo es truc tu ral 
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4 Hor nik, Stin chcom be y Whi te (1990).



no es cla ra, pues no par ten de su pues tos a prio ri de los da tos pa ra el
pro nós ti co y to do lo que de ellas pue de de cir se es in he ren te a las
ob ser va cio nes (Evans, 1997). El ob je ti vo de es te tra ba jo es mo de lar
el com por ta mien to de los ín di ces ac cio na rios de 25 paí ses, in clui do el
Dow Jo nes y el Stan dard & Poor en los Esta dos Uni dos, pa ra en con -
trar re gu la ri da des en tre ellos, contrastándolos con los mo de los tra -
di cio na les au to rre gre si vos se gún la me to do lo gía Box-Jen kins. Este
es tu dio es una op ción al rea li za do por John son y So ria no (2004), que
a di fe ren cia de en con trar asi me trías en los ren di mien tos de los ín di -
ces bur sá ti les bus ca la no li nea li dad en es ta va ria ble.

El es tu dio se di vi de en tres sec cio nes: la sec ción I mues tra una re -
vi sión de la bi blio gra fía acer ca de las re des neu ro na les; la sec ción II
pre sen ta la me to do lo gía y da tos que se uti li za rá en el tra ba jo; el aná -
li sis de los re sul ta dos se abor da en la sec ción III. Fi nal men te se
presenta las conclusiones del estudio.

I. MOTIVACIÓN

Des de el hoy fa mo so enun cia do de Key nes (1936) acer ca de que la
ma yo ría de las de ci sio nes de los in ver sio nis tas “pue den sólo ser to -
ma das como re sul ta do de es pí ri tus ani ma les, es de cir, de un im pul so 
es pon tá neo de ac tuar más que de per ma ne cer quie to, y no como re -
sul ta do de un pro me dio pon de ra do de be ne fi cios mul ti pli ca dos por
pro ba bi li da des cuan ti fi ca das”, mu chas in ves ti ga cio nes han sido de -
di ca das a exa mi nar la efi cien cia en la es truc tu ra de pre cio de mer ca -
do de las ac cio nes. Fama (1970) en su tra ba jo se mi nal es ta ble ce que
los ren di mien tos de los ac ti vos fi nan cie ros, con par ti cu lar hin ca pié
en las ac cio nes, no pue den ser pre de ci bles. Aquí nace la no ción de la 
hi pó te sis de mer ca dos efi cien tes (HME).

El con cep to que en cie rra la HME es que los pre cios de los ac ti vos
in cor po ran to da la in for ma ción pa sa da y pre sen te dis po ni ble has ta
el mo men to de la va lo ra ción que se ha ga del mis mo,5 por lo cual en
un con tex to de ra cio na li dad im pli ca que no es po si ble que un agen te
ob ten ga ren di mien tos anor ma les. Si tuán do nos en el ho ri zon te a lo
lar go del tiem po, nin gún in ver sio nis ta pri va do o ins ti tu cio nal po -
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5 De pen dien do de la me di da de in for ma ción la efi cien cia de un mer ca do se pue de cla si fi car en 
dé bil, se mi fuer te y fuer te.



dría ga nar le al mer ca do. Da do es to, la me jor re pre sen ta ción de la
ca pa ci dad pre dic ti va se con si gue con un ca mi no alea to rio o ran dom
walk (RW) representado de la siguiente manera:

P Pt t t= +- 1 e

DPt t= e

en la que Pt  es el pre cio de la ac ción en el pe rio do t y et  es un cho que
alea to rio que se dis tri bu ye ( , ).m s2  En otras pa la bras, el cam bio en
el pre cio de una ac ción es alea to rio, y por ende, im pre de ci ble.

Sólo la lle ga da de nue va in for ma ción o no ti cias pro du ci ría un cam -
bio en el pre cio,6 y por en de en el ren di mien to del ac ti vo. Esta in for -
ma ción no pue de ser in fe ri da de la in for ma ción del pa sa do, por lo
cual es in de pen dien te del tiem po e im pre de ci ble. Sin em bar go, mu chos
han si do los es fuer zos de en con trar dis cre pan cia en tre los con cep tos 
de efi cien cia y pre dic ti bi li dad. La cau sa ra di ca en la exis ten cia de
un com po nen te es truc tu ral o de lar go pla zo del mer ca do que es po -
si ble cap tar y pro yec tar en el tiem po. Keim y Stam baugh (1986) en -
cuen tran sig ni fi ca ción es ta dís ti ca de pre dic ti bi li dad en los pre cios
de ac cio nes ba sa do en cier tas va ria bles. Lo y Mac Kin lay (1987)
prue ban la hi pó te sis de ran dom walk y en cuen tran só li da prue ba
que la re cha za.

De acuer do con lo an te rior hay un cre cien te in te rés en cons truir
mo de los que per mi tan ca rac te ri zar el pre cio de la ac ción o su ren di -
mien to. De bi do a que en años an te rio res el avan ce eco no mé tri co y
com pu ta cio nal era li mi ta do, és tos se en mar ca ban en la de ter mi na -
ción de mo de los li nea les, co mo las se ries de tiem po uni va ria do (Box
y Jen kins, 1970).

Da do los ma yo res avan ces que mues tra la eco no me tría y en par ti cu -
lar la fi nan cie ra en el es tu dio de se ries de tiem po, el uso y es ti ma ción 
de re la cio nes eco nó mi cas no li nea les ha cen atrac ti va la im plan ta -
ción de las re des neu ro na les ar ti fi cia les. Este es tu dio pro fun di za el
pre sen ta do por Shah mu ro ve y Wit kows ka (2000) en el sen ti do que
in ten ta adi cio nar a las pre dic cio nes, las re gu la ri da des no li nea les.
Ade más cu bre una am plia ga ma de paí ses, in clu yen do los me nos des-
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6 Véa se ma yor de ta lle de cómo se rea li za este pro ce so en Gre goi re y Zu ri ta (1993), que re vi sa
y ana li za esta bi blio gra fía.



arro lla dos, y tie ne un am plio pe rio do mues tral. Asi mis mo se in clu -
yen prue bas pa ra de ter mi nar el ren di mien to de las pre dic cio nes.

1. Re vi sión

Aho ra, an tes de ir a un aná li sis for mal de las re des neu ro na les, se
da rá un ejem plo fi nan cie ro sen ci llo7 que mo ti va el in te rés en mo de -
los no li nea les. Este ejem plo, su ge ri do pri me ro por Mer ton, in clu ye
la asig na ción de ac ti vos o ri que za ca da mes en tre los pa ga rés y el ín -
di ce S&P 500, que em pie za en ene ro de 1926 y ter mi na en di ciem bre
de 1993. Si te ne mos un dó lar de in ver sión en pa ga rés rein ver ti do mes 
a mes, cre ce has ta 12 dó la res al fi nal de los 67 años, mien tras que la
mis ma in ver sión co lo ca da en el S&P 500 ren di ría unos 800 dó la res.
Qué su ce de si se tie ne las ha bi li da des de un per fec to mar ket-ti ming
de ma ne ra que al ini cio de ca da mes se sa be con se gu ri dad qué cla se
de ac ti vo ten dría un me jor de sem pe ño. Si se em pie za con la mis ma
in ver sión de un dó lar en ene ro de 1926 y se cam bia ca da mes en tre
paga rés o S&P 500 se gún la me jor op ción se ten dría la can ti dad de
1 038 317 644 dó la res. Lo an te rior no es un error ti po grá fi co, con ha -
bi li da des per fec tas en la asig na ción de ac ti vos, un dó lar ha bría cre -
ci do a más de mil mi llo nes de dó la res.

Por su pues to, na die tie ne las ca pa ci da des per fec tas pa ra asig nar
ac ti vos; por tan to, el ren di mien to en la prác ti ca se rá una pe que ña
fracción de 1 038 317 644 dó la res. Sin em bar go, no se to ma una frac -
ción del mon to an te rior pa ra po der su pe rar los 800 dó la res que re di -
tuó el S&P 500. Este es qui zá el ma yor as pec to en la ad mi nis tra ción
que ago bia a los in ver sio nis tas: aun una pe que ñí si ma ven ta ja en un
mer ca do muy com pe ti ti vo se pue de tra du cir en atrac ti vos ren di mien -
tos con el tiem po. Des cu brien do y mo de lan do no li nea li da des se de -
be pro por cio nar es tas pe que ñas ven ta jas.

Las re des neu ro na les in ten tan re sol ver de ma ne ra efi cien te pro -
ble mas que pue den en cua drar se den tro de tres ex ten sos gru pos: op -
ti ma ción, re co no ci mien to y ge ne ra li za ción.8 Éstos abar can un gran
nú me ro de si tua cio nes, lo que ha ce que el cam po de apli ca ción de las 
re des neu ro na les en la ges tión em pre sa rial sea muy am plio.

Den tro de los pro ble mas de op ti ma ción se in ten ta de ter mi nar una 
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8 Se rra no Cin ca y Ga lli zo La rraz (1996).



so lu ción que sea óp ti ma, apli can do ge ne ral men te re des neu ro na les
rea li men ta das, co mo el mo de lo de Hop field (1982), re des de adap ta -
ción pro ba bi lís ti ca, de me mo rias au toaso cia ti vas, que apren den a
re cons truir las pau tas de en tra da que me mo ri za ron du ran te el en -
tre na mien to. En la ges tión de em pre sa, son de ci sio nes de op ti ma ción 
ha llar los ni ve les de te so re ría, de pro duc ción, po lí ti ca de in ven ta rio, 
cons truc ción de car te ras óp ti mas, etc. Asi mis mo, en los pro ble mas
de re co no ci mien to se en tre na una red neu ro nal con in su mos co mo
so ni dos, nú me ros, le tras y se pro ce de a la fa se de prue ba pre sen tan -
do esas mis mas pau tas con rui do. Este es uno de los cam pos más
fruc tí fe ros en el de sa rro llo de re des neu ro na les y ca si to dos los mo -
de los: per cep trón, tam bién re des de Hop field, ma pas au toor ga ni za -
dos de Koho nen,9 etc., han si do apli ca dos con ma yor o me nor éxi to.
Fi nal men te en los pro ble mas de ge ne ra li za ción la red neu ro nal se
adies tra con unas va ria bles de en tra das y la prue ba se rea li za con
otros ca sos di fe ren tes. Los pro ble mas pro pios de la ge ne ra li za ción
son los de cla si fi ca ción y predicción.

Whi te (1992) y Kuan y Whi te (1994) po pu la ri za ron el en fo que de
re des neu ro na les en eco no mía. Des de en ton ces ha si do uti li za do pa ra
ana li zar de ci sio nes pa ra otor gar cré di tos ban ca rios (Wit kows ka,
1999; Olme do y Fer nán dez, 1997; Zu ra da, 1998), cla si fi ca ción de
obli ga cio nes tan to in ter na cio na les co mo lo ca les (Sin gle ton y Sur kan,
1995), ad qui si cio nes y fu sio nes cor po ra ti vas (Fair clough y Hun ter,
1998), de tec ción de quie bras (ban kruptcy) (Shah y Mur ta za, 2000;
Tan y Dihard jo, 2001),10 re sul ta dos cor po ra ti vos (Wil son, Chong y
Peel, 1995) y pro yec cio nes ma croe co nó mi cas y fi nan cie ras (Mos hi ri 
et al, 1999; Mar tin et al, 1997; Qi, 1999; Yao et al, 1999; El-Shazly y 
El-Shazly, 1999, y Fu, 1998).11 Wu y Wang (2000) usan una red neu -
ro nal pa ra cla si fi car pos tu la cio nes de cré di to en gru pos fac ti bles de
ser acep ta dos o re cha za dos, y com pa ra los re sul ta dos del mo de lo
con las de ci sio nes rea les to ma das por los ana lis tas de cré di to. Ellos
en cuen tran que las re des neu ro na les po seen una ca pa ci dad pre dic -
ti va su pe rior y que son muy úti les pa ra me jo rar las de ci sio nes de
otor ga mien to de cré di tos.
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11 Véa se tam bién Gran ger y Te ras vir ta (1993), Ga tely (1996), Camp bell et al (1997) y Fran -

ses y Van Dijk (2000).



Son to da vía muy po cos los ar tícu los que se en cuen tran pu bli ca dos
en re vis tas in ter na cio na les, aun que el Fi nan cial Analysts Jour nal o
The Jour nal of Ban king and Fi nan ce es tán em pe zan do a re co ger
ar tícu los re la cio na dos con las apli ca cio nes de re des neu ro na les, al -
gu no de ellos fir ma do por in ves ti ga do res tan re nom bra dos co mo
Altman, Mar co y Va ret to (1994). Sin em bar go, el pri mer ar tícu lo de
re des neu ro na les que ma ne ja in for ma ción fi nan cie ra fue rea li za do
por Whi te (1988), quien es tu dió la pre dic ción de los pre cios de las ac -
cio nes con un mo de lo de red neu ro nal. El mo de lo pre de cía me jor
que el mo de lo de se ries tem po ra les que uti li za ba, un mo de lo li neal
au to rre gre si vo. El per cep trón mul ti ca pa es uti li za do co mo aná li sis
téc ni co, sin in cluir va ria bles fun da men ta les.

El en fo que de re des neu ro na les tam bién ha si do muy útil en el
cam po del aná li sis de los pre cios de ac ti vos. Da da la al ta fre cuen cia
de la in for ma ción dia ria o in tra dia ria dis po ni ble su uso ra di ca en la
pro yec ción de pre cios o ren di mien tos. En Chi le hay un es tu dio (Bach
y Han sen, 2002) que pre sen ta pre dic cio nes de los ren di mien tos ac -
cio na rios de ENDESA con in for ma ción in tra dia ria, y de mues tra la su -
pe rio ri dad de es tos mo de los res pec to a las op cio nes li nea les. Otra
apli ca ción en las fi nan zas es el es tu dio de efec tos con ta gio en tre di fe -
ren tes ín di ces. Lim y McNe lis (1998) ana li zan la in fluen cia que el
Nik kei (Ja pón) y el Stan dard & Poor (Esta dos Uni dos) tie nen en el ín -
di ce ac cio na rio aus tra lia no (Aus tra lian All-Ordi na ries Index). Ba sán -
do se en es ta dís ti cos que eva lúan pro yec cio nes, en con tra ron que los
mo de los de re des tie nen un me jor de sem pe ño que mo de los es truc tu ra -
les tra di cio na les, co mo son los mí ni mos cua dra dos y los de vo la ti li dad
li neal ti po GARCH-M.

Sin ir muy le jos, McNe lis in ves ti ga la reac ción en los pre cios de las 
ac cio nes de Bra sil a cho ques en los mer ca dos de los Esta dos Uni dos y
de la Amé ri ca La ti na, uti li zan do tan to mo de los li nea les co mo las RNA.
Con clu ye que el mer ca do chi le no, en con tras te con el me xi ca no o el
es ta du ni den se, es el más de ter mi nan te en los mo vi mien tos del ín di ce 
ac cio na rio de Bra sil. Al igual que los es tu dios an te rio res de mues tra
una me jor con fia bi li dad en los mo de los no li nea les que los mo de los
de apro xi ma ción li neal o GARCH.

En la eva lua ción del com por ta mien to de las ac cio nes en el mer ca -
do de va lo res, Aal to nen y Öster mark (1993) com pa ran los tres mo de -
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los es ta dís ti cos más uti li za dos en la pre dic ción del fra ca so em pre -
sa rial: aná li sis dis cri mi nan te, logit y par ti cio nes re cur si vas con el
per cep trón mul ti ca pa. En este es tu dio la va ria ble de pen dien te, en
otras pa la bras, ca li fi car a la em pre sa po si ti va o ne ga ti va men te, pro -
vie ne de los mer ca dos fi nan cie ros, se gún el va lor es ti ma do de la b. La 
b de un va lor es una me di da del ries go sis te má ti co, es de cir atri bui -
ble al mo vi mien to del mer ca do en su con jun to y se cal cu la me dian te
re gre sio nes que re la cio nan los mo vi mien tos del tí tu lo con los del ín -
di ce ge ne ral de pre cios del mer ca do. Las em pre sas son agru pa das a
prio ri como de alto o bajo ries go, de pen dien do de si el va lor de su b
está por en ci ma o por de ba jo de la me dia de la b cal cu la da para to -
das las em pre sas y to dos los años. En los re sul ta dos se pro du ce un
em pa te, ya que to dos los mo de los fa llan en la prue ba de las mis mas
tres ob ser va cio nes.

Yoon y Swa les (1991) in ten tan di vi dir las em pre sas en dos gru pos, 
se gún si sus ac cio nes ha yan te ni do o no un buen com por ta mien to en
los mer ca dos fi nan cie ros. Los da tos in clu yen in for ma ción con ta ble
cuan ti ta ti va y cua li ta ti va, pues exa mi nan la car ta que el pre si den te
de la com pa ñía en vía a los ac cio nis tas. Com pa ran los re sul ta dos del
aná li sis dis cri mi nan te con los del per cep trón mul ti ca pa. El per cep -
trón sin ca pa ocul ta ob te nía 65% de acier to, re sul ta do si mi lar al del
aná li sis dis cri mi nan te. Al aña dir una ca pa ocul ta me jo ran los re sul -
ta dos si tuán do se en 77%. Aña dir otra ca pa ocul ta no me jo ra sig ni fi -
ca ti va men te la efi ca cia del mo de lo.

En la ma croe co no mía tam bién se ha he cho pre sen te la mo de li za ción 
con re des neu ro na les y se han en fo ca do so bre to do en las va ria bles
de ti pos de cam bio, de man da de di ne ro, in fla ción y cre ci mien to.12

Evi den cia de no li nea li da des en in for ma ción ma croe co nó mi ca chi le -
na pue de en con trar se en McNe lis (1996) y So to (1995). Ambos exa -
mi nan la de man da por di ne ro en Chi le y en cuen tran una al ta no
li nea li dad en la de man da de di ne ro de lar go pla zo. John son y Ver ga ra
(2004) ex pli can la po lí ti ca mo ne ta ria en Chi le con una apro xi ma ción
neu ro nal; con clu yen que la ba lan za de cuen ta co rrien te (o la di fe -
ren cia en tre el in gre so y el gas to) y la in fla ción no es pe ra da son las
va ria bles con el ma yor pe so en la im plan ta ción de es ta po lí ti ca.
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Tkacz y Hu (1999), del ban co cen tral de Ca na dá, em plean in for -
ma ción fi nan cie ra y mo ne ta ria en tre 1985-1998 pa ra es ti mar una
red neu ro nal ar ti fi cial y pro yec tar el PIB; con clu yen que esos mo de -
los tie nen una ma yor ca pa ci dad pre dic ti va (de 15 a 19% más pre ci -
sos) que sus mo de los con tra par tes de re gre sión li neal y de se ries de
tiem po y que la pre dic ción en un ho ri zon te de más de un año es me -
jor que las de corto plazo (por ejemplo, un trimestre).

2. Re des neu ro na les ar ti fi cia les

Las re des neu ro na les son mo de los es ta dís ti cos no li nea les y no pa -
ramé tri cos uti li za dos prin ci pal men te pa ra la cla si fi ca ción y pre dic ción
de da tos y va ria bles. “No pa ra mé tri co” sig ni fi ca que no ne ce si tan de 
su pues tos pa ra mé tri cos, co mo la nor ma li dad en la dis tri bu ción de los 
erro res, que se pre sen tan en los ca rac te rís ti cos mo de los de re gre -
sión li neal. Es su in ten to de imi tar al gu nos me ca nis mos de pro ce sa -
mien to de in for ma ción que ocu rren en el sis te ma ner vio so de los
or ga nis mos bio ló gi cos; co mo pro duc to de la se lec ción na tu ral di chos 
me ca nis mos de ben ser efec ti vos y efi cien tes.

To dos los mo de los, ya sean li nea les o no li nea les, tie nen co mo ob -
je ti vo ser vir de apro xi ma cio nes úti les de la rea li dad, y nun ca tie nen
la pre ten sión de sus ti tuir la, por tan to las re des neu ro na les ar ti fi cia -
les son sim pli fi ca cio nes úti les de las na tu ra les. Bio ló gi ca men te la
uni dad bá si ca de pro ce sa mien to de las re des bio ló gi cas es la neu ro -
na. En tér mi nos ge ne ra les, una neu ro na es una cé lu la con tres par tes
prin ci pa les: el cuer po cen tral que con tie ne el nú cleo; unas ex ten sio -
nes o fi la men tos lla ma dos den dri tas las cua les re ci ben las se ña les o
es tí mu los que lle gan a la cé lu la des de los cen so res o trans duc to res, y
una ex ten sión de sa li da lla ma da axón que trans por ta el re sul ta do
del pro ce sa mien to de los da tos ha cia las den dri tas de otras cé lu las.
Si la su ma pon de ra da de los es tí mu los de en tra da so bre pa sa cier to
um bral, la neu ro na emi te una se ñal de sa li da por el axón de mag ni -
tud fi ja. Las se ña les en via das ha cia la si guien te neu ro na ha cen con -
tac to en los pun tos lla ma dos si nap sis, en tre el axón de una neu ro na
y las den dri tas de la si guien te; en es tos pun tos el es tí mu lo se pon de -
ra; es to es, se pue de de jar pa sar, ate nuar o in hi bir se.

Actual men te, con el pro pó si to de sim pli fi car la fun ción neu ro nal
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apro xi ma mos la sa li da bi na ria, mo de lo in tro du ci do por McCu lloch
y Pitts en 1943, por una sa li da li mi ta da, por ejem plo al in ter va lo
para el cual po de mos usar un mo de lo lo git o al in ter va lo [ , ],-11  para 
lo cual uti li za mos una fun ción de tan gen te hi per bó li ca o una sig moi -
dal; es tas fun cio nes de tras mi sión se rán ex pli ca das en la si guien te
sec ción.

A di fe ren cia de las re des bio ló gi cas, en las que ca da neu ro na pue de
te ner mi les de co ne xio nes con otras cé lu las, con las re des ar ti fi cia les
es tas co ne xio nes en tre neu ro nas son po cas por las li mi ta cio nes en
las téc ni cas de es ti ma ción y da tos dis po ni bles. Una red neu ro nal ar -
ti fi cial co mún con sis te en ca pas de neu ro nas que pro ce san y trans -
por tan la in for ma ción de la en tra da a la sa li da. En la pri me ra ca pa
to das las neu ro nas re ci ben los da tos de en tra da, los pon de ran por
sus coe fi cien tes de en tra da, res tan el um bral, por ejem plo, la cons -
tan te en el lo git, y pa san el re sul ta do a ca da una de las neu ro nas de
la ca pa si guien te. La sa li da fi nal pue de ha cer se por me dio de una so la
neu ro na, o de ma ne ra li neal pon de ran do y su man do las sa li das de
las neu ro nas de la úl ti ma ca pa, más una cons tan te si se con si de ra ne -
ce sa rio. Las ca pas que se en cuen tran en tre la en tra da y la sa li da se
co no cen co mo ca pas ocul tas.
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Aun que exis te una gran va rie dad de op cio nes de ela bo ra ción de
re des, al gu nas con múl ti ples sa li das (por ejem plo pa ra aná li sis mul -
ti va ria do) y otras con rea li men ta ción de sa li da a en tra da, la red ca -
rac te rís ti ca sue le te ner una sa li da y una o dos ca pas es con di das con
un nú me ro de neu ro nas cer ca no al nú me ro de va ria bles de en tra da.

El te ma de la rea li men ta ción, tan im por tan te en las re des bio ló -
gi cas, pue de in cor po rar se en las re des ar ti fi cia les al rees ti mar el
mo de lo con la lle ga da de nue vos in su mos. Esta rees ti ma ción, que
ob via men te se ha ce com pa ran do la sa li da con la rea li dad ob ser va -
da, mo di fi ca los pa rá me tros del mo de lo pa ra ajus tar se a las nue vas
ob ser va cio nes. De otra ma ne ra, la in cor po ra ción de ecua cio nes de
rea li men ta ción ex plí ci tas en el mo de lo in tro du ci ría com ple ji da des
adi cio na les en la es ti ma ción.

3. Espe ci fi ca ción

Una red sen ci lla con dos va ria bles de en tra da x1 y x2, una capa es -
con di da con dos neu ro nas y una neu ro na de sa li da, ten dría la si -
guien te ecua ción:
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en la que b 0 y a 0 son los ni ve les de um bral (la cons tan te) de cada
neu ro na. Como pue de ob ser var se, la sa li da es un lo git, lo cual mues -
tra una ex pre sión no li neal, o tam bién se po dría es pe ci fi car un lo git
de lo gits, so bre todo si el nú me ro de ca pas y neu ro nas au men ta.

Ana lí ti ca men te, una red neu ro nal pue de ser re pre sen ta da por la
ex pre sión (1), en la que y es la va ria ble de pen dien te (que po dría ser
un vec tor de va ria bles), yj  para j =1 2, ..., son va ria bles in de pen -
dien tes o exó ge nas, y f  re pre sen ta a una fun ción no li neal.

y f y yt t t t= +( , , . . .)1 2 e (2)

En el mo de lo de re gre sión li neal, f  re pre sen ta una fun ción li -
neal, pe ro en es ta es truc tu ra de re des f  pue de ser cual quier for ma
no li neal.

Con si de re mos la es truc tu ra tra di cio nal de una red neu ro nal, que
se ali men ta ha cia de lan te (feed-for ward) y que se pre sen ta en la fi -
gu ra 2. Una red neu ro nal tra di cio nal con sis te en una co lec ción de
in su mos (in puts) y neu ro nas pro ce sa do ras de in for ma ción, arre gla -
das e in ter co nec ta das por ca pas co no ci das como capa de en tra da
(in put la yer), capa es con di da (hid den la yer) y capa de sa li da (out -
put la yer). La capa de en tra da sólo re ci be in for ma ción sin pro ce sar -
la. Una vez que esta in for ma ción haya pa sa do a la capa es con di da,
ésta es pro ce sa da y ana li za da, y pos te rior men te tras mi ti da a la capa
de sa li da me dian te fun cio nes ma te má ti cas de trans fe ren cia, que son
fun cio nes de las neu ro nas pro ce sa do ras que de fi nen las va ria bles de 
sa li da. Para fa ci li tar su com pren sión, y se gún la fi gu ra, su pon ga que 
te ne mos cua tro se ries de tiem po ( , , , )x x x x1 2 3 4  para ex pli car nues tra 
va ria ble de pen dien te y. Cada nodo neu ro nal se une por me dio de
una fun ción ma te má ti ca:

y f red neuronalj j= +( ) e

y f xj
i

ij i j=
æ

è
çç

ö

ø
÷÷ +S w e

(3)

en la que wij  re pre sen ta el pa rá me tro en tre in su mo i y neu ro na j. La
fun ción f co rres pon de a la fun ción de trans fe ren cia, mo de la da como 
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se dijo lí neas arri ba, una fun ción sig moi dea o tan gen te hi per bó li ca,
re pre sen ta da res pec ti va men te por:

f
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e e

e e

w x

w x w x

w x w x

ij i

ij i ij i

ij i ij i

=
+

-

+

ì

í
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î

-
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-

1

1 S

S S

S S

ï
ï

(4)

Al de ci dir re sol ver un pro ble ma me dian te las re des neu ro na les
tene mos que op tar por la es truc tu ra que me jor se adap te a di cho
pro ble ma. Re la cio na do con ca da es truc tu ra es tá el ti po de apren di -
za je por uti li zar, el cual pue de ser su per vi sa do, no su per vi sa do o tal
vez una com bi na ción de am bas (apren di za je hí bri do). Ade más de la
de ci sión de ti po de apren di za je es ne ce sa rio de ci dir la ma ne ra sis te -
má ti ca en que se van a ana li zar los pe sos o pon de ra do res.

Con el apren di za je no su per vi sa do la va ria ble fi nal no se de fi ne y la 
red cla si fi ca los in su mos de acuer do con las ca rac te rís ti cas del pro -
ble ma por re sol ver. Los mo de los plan tea dos aquí sue len ser sim ples
mo no ca pas y con al go rit mos sen ci llos y rá pi dos, más pró xi mos a la
bio lo gía. Con el apren di za je su per vi sa do, la se gun da me to do lo gía, por 
mu cho la más uti li za da, la red se prue ba con los in su mos y el re sul ta -
do, lo que per mi te un pro ce di mien to de apren di za je que mi ni mi za el 
error en tre los va lo res pro yec ta dos y efec ti vos de la va ria ble en dó ge na.

La me to do lo gía uti li za da en la es ti ma ción se de no mi na back-pro -
pa ga tion (BP), y cal cu la la di fe ren cia en tre va lo res ob ser va dos y
pro yec ta dos des de la úl ti ma ca pa, pro pa gan do ha cia atrás los erro -
res de pre dic ción pon de ra dos. La pon de ra ción es tán dar usa el
método de gradiente descendiente.

4. Apren di za je por pro pa ga ción ha cia atrás
con mé to dos de gra dien te

De fi na mos el error cua drá ti co de una neu ro na por:13

e p p py y= -
1

2
2( $ ) (5)
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en el que el sub ín di ce p se re fie re a la pau ta u ob ser va ción pth, y re -
pre sen ta el va lor ac tual o de sea do de la va ria ble de pen dien te y $y
in di ca la pre dic ción de la neu ro na. La ecua ción (5) de ter mi na fi nal -
men te al tér mi no de error ge ne ral de no ta do por S

p pe .
El cam bio en los pon de ra do res para cual quier neu ro na será pro -

por cio nal al efec to del peso des de esta neu ro na en la di fe ren cia pre -
via e p. Este cam bio se ex pre sa por la si guien te ecua ción:

Dw g
¶e

¶

¶

¶wk
p

k

k

kinet

net
= - (6)

Si mi lar men te, la con tri bu ción de la suma pon de ra da de los in su mos
res pec to a la pro yec ción de la red des de cual quier neu ro na está
dada por:

l
¶e

¶

¶

¶ko
p

p

p

k
p p k ky

y

net
y y f net= - = - ¢( $ ) ( ) (7)

Para la uni dad h de la capa es con di da co nec ta da a la neu ro na n, esta 
con tri bu ción es ta rá dada por:

l l whn
n

no np= -S (8)

Una vez es pe ci fi ca do el mo de lo, la es ti ma ción con sis te en es co ger
los va lo res de las pon de ra cio nes (coe fi cien tes) y el um bral (cons tan -
te) pa ra ca da neu ro na (lo git). Por la na tu ra le za no li neal de la ecua -
ción, la es ti ma ción de las re des neu ro na les de be ha cer se por al gún
mé to do de op ti ma ción nu mé ri co. Mu chos de ellos son, en esen cia, mé -
to dos de mí ni mos cua dra dos no li nea les.

Uno de los mé to dos más po pu la res es el lla ma do de pro pa ga ción
ha cia atrás (back pro pa ga tion o del ta met hod), que con sis te en par -
tir de coe fi cien tes y um bra les ini cia les (que pue den ser ar bi tra rios)
y cal cu lar el error en tre la sa li da es ti ma da y el va lor ver da de ro, y
usar es te error pa ra de vol ver lo por la red, ajus tan do los coe fi cien tes 
y um bra les de las neu ro nas de las ca pas por me dio de un al go rit mo
un po co ad hoc. Lo mis mo se ha ce pa ra la se gun da ob ser va ción de la 
mues tra, lue go pa ra la ter ce ra y así su ce si va men te, has ta com ple tar
la mues tra. Des pués se re pi te el pro ce so has ta lo grar un jue go de
coe fi cien tes que mi ni mi cen la su ma de erro res al cua dra do. Exis te
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soft wa re es pe cia li za do en el mer ca do pa ra apli car es te al go rit mo de
pro pa ga ción ha cia atrás.

Sin em bar go, si el ta ma ño de la red y la mues tra lo per mi ten la
es ti ma ción pue de rea li zar se por me dio del soft wa re de mí ni mos
cua dra dos no li nea les, dis po ni ble en la ma yo ría de los pro gra mas es ta -
dís ti cos. Ca si to dos los pro gra mas eco no mé tri cos in cor po ran al gu nos
al go rit mos de es ti ma ción nu mé ri ca ade cua dos pa ra es te pro pó si to.
La es ti ma ción re quie re pa cien cia, ya que no siem pre con ver ge fá cil -
men te, pues de pen de de ma ne ra de ci si va de los va lo res ini cia les es -
co gi dos.

La es ti ma ción pue de re que rir un buen nú me ro de ite ra cio nes, 100,
1 000 o 5 000 son co mu nes, de ma ne ra que los cri te rios de pa ra da del
al go rit mo de ben ajus tar se apro pia da men te o, en su de fec to, de be
rei ni ciar se la ite ra ción.

5. Eva lua ción

El ob je ti vo prin ci pal de las re des neu ro na les no es el mo de la je es -
truc tu ral, ni si quie ra la for ma re du ci da, sino la pre dic ción, por lo
cual se pue de to le rar al gún gra do de re dun dan cia o es pe cí fi ca men te
mul ti co li nea li dad. La ca pa ci dad pre dic ti va es más im por tan te en la
eva lua ción que las prue bas t, los so bre coe fi cien tes in di vi dua les, que
con fre cuen cia no re sul tan to dos sig ni fi ca ti vos. El r 2, el error es tán dar, 
la ve ro si mi li tud es ti ma da y cri te rios como los de Akai ke, Schwartz o 
el de Han nan-Quinn sir ven de guía, de ma ne ra si mul tá nea a las
prue bas de sig ni fi ca ción in di vi dual.

Es re co men da ble uti li zar par te de la mues tra pa ra la va li da ción
cru za da; es to es, usar por ejem plo 75% de la mues tra pa ra es ti ma -
ción y el res to pa ra pro bar y eva luar la ca pa ci dad pre dic ti va. De ben 
cal cu lar se me di das de pre dic ción, co mo la raíz del error cua dra do
me dio o el error cua dra do me dio ab so lu to. En lo re fe ren te a la es ta -
bi li dad del mo de lo pue de es ti mar se omi tien do su ce si va men te al gu -
nos pe rio dos fi na les de la mues tra o agre gan do observaciones que
no hayan sido utilizadas antes en la estimación.

El he cho de que la es ti ma ción no con ver ja no im pli ca que sea im-
po si ble me jo rar la. Co men zar con otros va lo res ini cia les, al me nos
en al gu nos coe fi cien tes, pue de me jo rar la es ti ma ción o bien va li dar -
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la. Asi mis mo el he cho de que la es ti ma ción dé un buen ajus te en la
mues tra no for zo sa men te ga ran ti za un buen de sem pe ño pre dic ti vo.

II. METODOLOGÍA Y DATOS

En di fe ren tes mer ca dos de va lo res de los paí ses es tu dia dos, Reu ter
y Bloom berg han sido la fuen te del si guien te es tu dio. Los da tos uti li -
za dos son los di ver sos ín di ces de 27 paí ses del mun do in clu yen do el
Stan dard & Poor 500 y el Dow Jo nes en los Esta dos Uni dos. La fre -
cuen cia es dia ria des de ene ro de 1990 has ta fi na les del pri mer mes
de 2004. Los da tos no en con tra dos (de bi do a días fe ria dos na cio na -
les y re li gio sos) son rem pla za dos por la ob ser va ción que la pre ce de.
La elec ción de una pe rio di ci dad se ma nal se jus ti fi ca para mi ni mi zar 
los ses gos ori gi na dos por el efec to día de la se ma na (Lo y Mac kin lay,
1987; Le Ba ron, 1993) y el efec to fin de se ma na (véa se Zhang y Hu,
1998).

Da do que se ne ce si ta las ren ta bi li da des se ma na les, és tas se cal cu -
la ron co mo la di fe ren cia en lo ga rit mo na tu ral del va lor de ca da ín di -
ce pa ra ca da se ma na con se cu ti va:

r I It t t= - -ln ln 5

en la que rt  es la ren ta bi li dad se ma nal e It  es el ín di ce al fi nal del día. 
Esta trans for ma ción ha lle ga do a ser co mún en el aná li sis fi nan cie ro
ya que per mi te ob te ner una se rie es ta cio na ria; pue de ser in ter pre ta -
da como una ren ta bi li dad y, ade más, se pre sen ta como una va ria ble
de ma yor in te rés para los ope ra do res fi nan cie ros (Brooks, 1996).
No obs tan te, tam bién se re co no ce la po si ble am plia ción del rui do en
la se rie (Soo fi y Cao, 1999).

El cua dro 1 mues tra los si guien tes re sul ta dos es ta dís ti cos: des via -
ción es tán dar, Skew ness, cur to sis y el Jar que-Be ra con la pro ba bi li -
dad res pec ti va de que es te úl ti mo ex ce da el va lor ob ser va do con la
hi pó te sis nu la. Un va lor cer ca no a 0 per mi ti ría re cha zar la hi pó te sis
nu la de que la se rie ana li za da pro vie ne de una dis tri bu ción de den -
si dad nor mal.

La pri me ra con clu sión es que los ren di mien tos mues tran un al to
va lor en la cur to sis, ex ce dien do en mu chos ca sos va lor de 3, lo que
su gie re que los ren di mien tos pre sen tan lep to cur to sis, una ca racte -
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rís ti ca pro pia de los ren di mien tos de pre cios de ac ti vos fi nan cie ros. El
50% de los da tos pre sen ta un va lor ne ga ti vo en el in di ca dor del ses -
go, lo que re ve la que la dis tri bu ción tie ne una lar ga co la ha cia la iz -
quier da. Fi nal men te la prue ba de nor ma li dad Jar que-Be ra in di ca
que no hay evi den cia es ta dís ti ca pa ra acep tar el su pues to de nor ma -
li dad en los ren di mien tos.

El mo de lo de red neu ro nal adop ta do en es te ar tícu lo es del ti po
feed for ward (de ali men ta ción ha cia ade lan te) que con si de ra una
ca pa ocul ta, la cual tie ne la siguiente forma:

y g x
h

h
j

hj j

H J

= +
æ

è
ç

ö

ø
÷

= =
f f a0

1 1
S S (9)

en la que y es el re sul ta do del mo de lo. Exis ten J in su mos o inputs que
ali men tan la red, re pre sen ta dos por xt. La fun ción g( )×  es co no ci da
como la fun ción de ac ti va ción o trans fe ren cia en la capa ocul ta; aun -
que esta ecua ción de trans fe ren cia pue de ser es pe ci fi ca da de otras
ma ne ras como lo men cio na mos en la sec ción an te rior, este es tu dio
es co ge la for ma fun cio nal lo gís ti ca re pre sen ta da por g z e z( ) /( ).= + -1 1
La red tie ne H neu ro nas en la capa es con di da con pe sos o in ten si dad 
de co ne xión de fi ni dos por el pa rá me tro Fh. To das las va ria bles de
en tra das in gre san como ar gu men tos en es tas neu ro nas y sus in fluen -
cias son me di das por los pe sos de en tra da, a hj. Se han es pe ci fi ca do
mo de los uni va ria dos en los que las va ria bles de en tra da son los va -
lo res re za ga dos de la va ria ble de pen dien te. El re sul ta do es el ren di -
mien to se ma nal que se in di có lí neas arri ba.

Co mo el mo ti vo prin ci pal de es te es tu dio es en con trar re gu la ri da -
des en los di fe ren tes ín di ces ac cio na rios, se ha em plea do has ta cin co
re za gos con el pro pó si to de ob ser var si el com por ta mien to al in cluir
va ria bles re za ga das es el mis mo en ca da país. Asi mis mo se ha asu mi -
do que los ren di mien tos son pro ce sos pu ra men te li nea les, los cua les
di fie ren de los mo de los de Stock y Wat son (1999), y los de Fran ses y
Van Dijk (2000), quienes incluyen componentes lineales.

El tra ta mien to de los da tos me re ce una bre ve ex pli ca ción, ya que
al uti li zar fun cio nes lo gits el re sul ta do de las ren ta bi li da des es pe ra -
das de be ría en con trar se en el ran go ( , );-¥ ¥  sin em bar go, para evi -
tar es tos in con ve nien tes se han trans for ma do las va ria bles para
con ver tir las en va lo res lo gís ti cos y de esta ma ne ra aco tar las.
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Con el fin de mos trar la su pe rio ri dad de las RNA tam bién se es ti -
ma ron mo de los li nea les re gre si vos, tan to en sus va ria bles co mo en
sus tér mi nos de erro res, con la me to do lo gía pro pues ta por Box-Jen -
kins. La eva lua ción em pí ri ca de las pre dic cio nes ob te ni das por las
RNA se hi zo so bre una ba se ex tra mues tral que par tía del 30 de ene ro
has ta el 16 de ju lio de 2004. El de sem pe ño re la ti vo de los mo de los
fue me di do por el nú me ro de pre dic cio nes co rrec tas del sig no de va -
ria ción de los di fe ren tes ín di ces, pa ra lo cual se apli có la prue ba de
cer te za di rec cio nal propuesto por Pesaran y Timmermann (1992) y
que se detallará a continuación.

A lo lar go del tra ba jo se ha ce pre dic cio nes pun tua les de la va ria -
ción se ma nal con fre cuen cia dia ria que ten drán los ín di ces. Sin em -
bar go, pa ra po der eva luar el ren di mien to de las re des neu ro na les
en ade lan te se ha sim pli fi ca do en só lo me dir la va ria ción que ten drá
la ren ta bi li dad, es de cir, si va al al za o a la ba ja. La prue ba es ta ble ci -
da por Pe sa ran y Tim mer mann con fir ma la exac ti tud de una pre -
dic ción cuan do el ob je ti vo de aná li sis es la pre dic ción co rrec ta del
sig no.

Sea x E yt t t= -
$( / )W 1  el pre dic tor de yt  for ma do con res pec to a la

in for ma ción dis po ni ble en t t- -1 1, W  y su pón ga se que hay n ob ser -
va cio nes en (yt  y xt). Esta prue ba está ba sa da en la pro por ción de
ve ces que la di rec ción del cam bio de sig no en yt  es co rrec ta men te
pre di cha en la mues tra y, ade más, no re quie re in for ma ción cuan ti -
ta ti va de las va ria bles si se usa sólo in for ma ción de los sig nos de yt  y 
xt. Si los sig nos en tre es tas dos va ria bles coin ci den au men ta el po der
de la red, en caso con tra rio, au men ta el error de la pre dic ción. Se
in tro du ce las va ria bles in di ca do res yt =1 si yt > 0 y 0 de otra ma ne ra. 
Lo mis mo apli ca a la va ria ble xt. Ade más, se de fi ne Zt =1 si y xt t > 0
o 0 en caso con tra rio.

Sea P yy t= >Pr( )0  y P xx t= >Pr( )0  y ex pre se mos $P como la pro por -
ción de ve ces que el sig no de yt  es pre di cho co rrec ta men te; lue go

$P n Z Z
t

n

t= =-

=

1

1
S

En el su pues to de que yt  y xt  sean in de pen dien te men te dis tri bui das
(por ejem plo xt  no tie ne po der de pre dic ción en y n Pt ), $ tie ne una
dis tri bu ción bi no mial con me dia nP*, en la que
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P Z P P P Pt y x xy* ( ) ( )( )= = = + - -Pr 1 1 1 (10)

En el ca so ge ne ral, es ta prue ba no pa ra mé tri ca pue de ba sar se en
un es ta dís ti co estandarizado

S
P P

Var P Var P

Nn =
-

-

$ $*

( $) ( $*)

~ ( , )
^ /^{ }

1 2
0 1 (11)

en el que
Var P n P P( $) $*( $*)

^
= --1 1

y

Var P n P P P n P Py x x x y( $*) ( $ ) $ ( $ ) ( $ ) $ (
^

= - - + -- -1 2 1 22 1 1 2 1 1 - +$ )Py

+ - --4 1 12n P P P Px y y x
$ $ ( $ ) ( $ )

El úl ti mo tér mi no en la ex pre sión Var P( $*)
^

 es in sig ni fi can te asin tó-
ti ca men te. Cabe se ña lar que no se debe con fun dir esta prue ba con
la co no ci da de sig no, que a me nu do se usa para com pro bar si yt  y xt

tie nen la mis ma fun ción de dis tri bu ción.

III. RESULTADOS

Los cua dros 2-6 pre sen tan los re sul ta dos de las re des uni va ria das con 
los di fe ren tes re za gos de los 27 paí ses es tu dia dos. Los mo de los de -
ter mi na dos (es pe ci fi ca ción 1) han usa do en la capa ocul ta dos neu -
ro nas, como acon se ja la ma yo ría de la bi blio gra fía del tema (Zekic¢,
1998; Trip pi y De Sie no, 1992). Los va lo res re za ga dos par ten de un
pe rio do ha cia atrás has ta el quin to y se uti li zan los mis mos mo de los
con el fin de en con trar re gu la ri da des en tre ellos.

Los va lo res mues tran el mo de lo es co gi do por el cri te rio Akai ke y
el r 2. Ana li zan do este úl ti mo se ob ser va que el ma yor ren di mien to lo
tie ne Perú con 89.60%, se gui do de Chi le y Sri Lan ka con 84.39 y
83.22% res pec ti va men te. En el caso con tra rio los peo res re sul ta dos
los ob tu vie ron Ja pón con 64%, Rei no Uni do, 65.06%. En los Esta -
dos Uni dos su ín di ce Dow Jo nes al can zó 65.40%, su pe ra do un poco
por el Stan dard & Poor 500 con 66.27%. Sin em bar go, to dos en tran
en un ran go en tre 64 y casi 90%, lo cual de mues tra una bue na re la -
ción uti li zan do las re des neu ro na les ar ti fi cia les.

Asi mis mo, co mo se es pe ra, el cri te rio Akai ke nos mues tra que los
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CUADRO 2. Especificación 1: y g x J
h

h
j

hj j

H J

= + æ

è
ç

ö

ø
÷ =

= =
f f a0

1 1
1S S ,

Alemania Argentina
F0 0.431493 (0.18544) F0 0.435446 (0.027060)
F1 0.023919 (0.181084) F1 0.084779 (0.089212)
a10 3.095461 (4.162706) a10 -5.71469 (7.071438)
a11 -27.96824 (74.71745) a11 10.86012 (13.23832)
F2 0.159527 (0.615125) F2 0.141552 (0.096842)
a20 -0.912594 (4.845972) a20 -0.182756 (0.501841)
a21 7.27013 (7.805824) a21 6.012766 (3.482194)

R2 0.615376 R2 0.701251
AIC -7.756034 AIC -6.299556
SIC -7.744185 SIC -6.287696

Australia Austria
F0 0.136047 49.32644 F0 0.233223 (15.78977)
F1 0.315685 49.14299 F1 0.016385 (0.263329)
a10 7.265102 120.8068 a10 3.505654 (7.518606)
a11 -40.2398 348.3335 a11 -24.76127 (120.1725)
F2 0.238168 7.607414 F2 6.249 (10996.7)
a20 -1.363991 34.42656 a20 -3.174009 (1768.888)
a21 5.570302 58.05807 a21 0.933917 (123.3108)

R2 0.651511 R2 0.704425
AIC -9.015142 AIC -8.243346
SIC -9.003293 SIC -8.231497

Canadá Chile
F0 0.164261 (1156.893) F0 0.455 (0.010168)
F1 0.322713 (1140.043) F1 320.8541 (5.00E+08)
a10 0.068417 (386.8345) a10 -43.65957 (1558586)
a11 -6.511317 (6440.116) a11 -289.5041 (5258.202)
F2 0.328862 (1189.245) F2 0.093539 (0.019166)
a20 0.055175 (151.9027) a20 -0.073387 (0.0834)
a21 8.982382 (3557.108) a21 9.86399 (2.102166)

R2 0.684081 R2 0.811328
AIC -8.807926 AIC -9.061579
SIC -8.796077 SIC -9.04973

Co rea del Sur España
F0 0.425277 (0.039620) F0 -0.143977 (9.082158)
F1 0.159387 (0.072238) F1 2.371004 (96.44804)
a10 -0.125853 (0.197340) a10 -0.991058 (36.38463)
a11 5.214775 (2.444943) a11 0.442023 (10.58518)
F2 0.007208 (0.008811) F2 0.002279 (0.003572)
a20 -11.64265 (17.73654) a20 5.448346 (7.374494)
a21 -73.46735 (123.5935) a21 -101.4759 (162.6893)

R2 0.647423 R2 0.636474
AIC -7.173851 AIC -7.215315
SIC -7.162000 SIC -7.203466
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CUADRO 2 (con ti nua ción)

Esta dos Uni dos (Dow Jo nes) Esta dos Uni dos (Stan dard & Poor 500)
F0 -1.502364 NA F0 0.202228 (2.832347)
F1 2.157774 NA F1 0.00834 (0.004043)
a10 2.557118 NA a10 -153.9419 (3221.866)
a11 1.380428 NA a11 -1363.694 (28136.80)
F2 0.444391 NA F2 0.419454 (3.297515)
a20 -186.5622 NA a20 0.89652 (5.695015)
a21 -1287.553 NA a21 2.285669 (12.54605)

R2 0.627172 R2 0.614339
AIC -8.52212 AIC -8.482595
SIC -8.510271 SIC -8.470746

Filipinas Francia
F0 0.109006 (4.252721) F0 0.194996 (1.676329)
F1 9.274933 (2315.379) F1 0.399903 (1.825122)
a10 -3.151051 (248.6912) a10 1.169824 (3.931641)
a11 0.589387 (12.60061) a11 2.776432 (6.985131)
F2 0.01024 (0.002185) F2 0.004977 (0.001825)
a20 613.6979 (3334.791) a20 -119.0734 (273.5502)
a21 -4020.357 (21841.86) a21 -1276.082 (2928.353)

R2 0.725266 R2 0.620748
AIC -7.605929 AIC -7.893549
SIC -7.594080 SIC -7.881700

Hong Kong India
F0 0.419887 (0.026307) F0 -0.841032 (113.0329)
F1 0.046596 (0.706429) F1 3.33392 (347.8714)
a10 -26.77002 (225.6916) a10 -0.396067 (33.63595)
a11 -102.9299 (1040.668) a11 0.261533 (25.56793)
F2 0.132723 (0.037204) F2 2420.917 (2.65E+08)
a20 0.430053 (0.155518) a20 -18.7585 (109497.4)
a21 6.565527 (1.762174) a21 -36.72773 (35.81923)

R2 0.65638 R2 0.680331
AIC -7.561731 AIC -7.334977
SIC -7.549882 SIC -7.323128

Japón Malasia
F0 0.169752 (155.8349) F0 0.19994 (0.366471)
F1 0.3887 (50.41744) F1 0.453823 (0.431931)
a10 -0.033377 (169.0611) a10 0.669425 (0.806087)
a11 -3.225923 (3137.323) a11 2.149064 (1.506902)
F2 0.293433 (238.0747) F2 0.007475 (0.001554)
a20 -0.105524 (28.30506) a20 -67.13937 (112.4797)
a21 7.044616 (998.3393) a21 -602.6608 (1016.362)

R2 0.605791 R2 0.696633
AIC -7.751256 AIC -7.619251
SIC -7.739407 SIC -7.607392
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CUADRO 2 (continuación)

México Nue va Zelanda
F0 0.446153 (0.032339) F0 0.166926 NA
F1 19.11477 (264508.4) F1 0.332616 NA
a10 -15.00732 (13654.97) a10 0.002884 NA
a11 -37.49521 (173.7918) a11 1.217811 NA
F2 0.10529 (0.045323) F2 0.332616 NA
a20 0.053383 (0.360819) a20 0.002884 NA
a21 8.269585 (3.335851) a21 1.217811 NA

R2 0.692876 R2 0.656532
AIC -7.552722 AIC -8.640228
SIC -7.540873 SIC -8.628376

Pakistán Perú
F0 -1.462815 (4278.695) F0 -0.195326 (69.86726)
F1 15.77772 (257912.9) F1 0.66745 (339.9073)
a10 -3.150449 (18551.03) a10 0.723015 (1847.913)
a11 -1.910623 (2901.916) a11 -1.049469 (4664.678)
F2 1.835975 (4429.555) F2 0.702164 (1581.882)
a20 0.925933 (458.8038) a20 -0.617163 (47.82732)
a21 3.781518 (1374.784) a21 2.34943 (912.3075)

R2 0.719852 R2 0.866381
AIC -7.65739 AIC -7.589893
SIC -7.645541 SIC -7.578044

Rei no Unido Singapur
F0 0.248317 (4.288280) F0 0.364937 (0.047772)
F1 1.530680 (1.337472) F1 0.021039 (0.005511)
a10 -1.700109 (8.192140) a10 142.1045 (762898.9)
a11 0.992038 (3.053717) a11 -699.377 (3515321)
F2 0.015302 (0.004102) F2 0.227264 (0.096591)
a20 2.854056 (3.501921) a20 0.007592 (0.157125)
a21 -2.674282 (3.329054) a21 3.754665 (1.626016)

R2 0.613199 R2 0.700848
AIC -8.436031 AIC -7.969314
SIC -8.424182 SIC -7.957465

Sri Lanka Suecia
F0 -0.762892 (30.52464) F0 -1.871043 (317.8410)
F1 1.655561 (33.19355) F1 2.561833 (319.6375)
a10 1.168437 (17.37547) a10 2.520519 (124.6247)
a11 0.766957 (8.374658) a11 1.19518 (22.33347)
F2 0.010829 (0.003175) F2 0.013444 (0.021230)
a20 -12.50178 (5.634389) a20 -7.221488 (6.015945)
a21 -121.9748 (58.96397) a21 -59.25842 (64.42331)

R2 0.798376 R2 0.674248
AIC -8.338433 AIC -7.980406
SIC -8.326584 SIC -7.968557
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CUADRO 2 (con clu sión)

Suiza Tailandia

F0 0.187947 (24.22198) F0 -0.21669 (479.8987)

F1 91.97752 (2607756) F1 0.744385 (516.9758)

a10 -11.58332 (28284.44) a10 0.419581 (145.9118)

a11 -19.58426 (328.7698) a11 3.046788 (376.8786)

F2 0.373589 (24.51447) F2 3.500565 (18249.07)

a20 1.610349 (71.89915) a20 -2.491889 (6217.280)

a21 4.291252 (57.81252) a21 -1.324409 (1115.609)

R2 0.642688 R2 0.709784

AIC -8.194332 AIC -7.340632

SIC -8.182481 SIC -7.328783

Taiwán Venezuela

F0 0.12726 (116.3743) F0 0.195497 (1.747877)

F1 0.274838 (115.8576) F1 0.403221 (1.916365)

a10 2.595045 (396.5610) a10 1.128562 (4.037578)

a11 -5.112943 (963.4066) a11 2.692275 (7.296474)

F2 0.332287 (72.26049) F2 0.004861 (0.001840)

a20 -0.608851 (130.0800) a20 -118.4528 (271.4539)

a21 3.991002 (28.49665) a21 -1270.479 (2911.952)

R2 0.672677 R2 0.619604

AIC -7.185031 AIC -7.871739

SIC -7.173182 SIC -7.859595

CUADRO 3. Especificación 1: y g x J
h

h
j

hj j

H J

= + æ

è
ç

ö

ø
÷ =

= =
f f a0

1 1
2S S ,

Alemania Argentina

F0 0.465266 (0.003706) F0 -0.325377 (3.652735)

F1 0.065168 (0.006386) F1 0.708017 (3.648302)

a10 0.140397 (0.075316) a10 0.357725 (0.101037)

a11 14.89706 (1.647068) a11 2.35611 (4.251446)

a12 -2.559877 (0.405569) a12 -4.906322 (4.193978)

F2 0.010429 (0.002025) F2 0.996155 (3.653914)

a20 -25.39976 (48.21273) a20 -0.361383 (0.103670)

a21 -217.2792 (406.8976) a21 -0.62961 (3.350535)

a22 299.906 (554.3125) a22 3.268929 (3.057329)

R2 0.625734 R2 0.71262

AIC -7.782051 AIC -6.33847

SIC -7.766813 SIC -6.32322
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CUADRO 3 (continuación)

Aus tra lia Austria

F0 0.477115 (0.002895) F0 -4.517222 (150.4222)

F1 0.045023 (0.005705) F1 18.51794 (1910.241)

a10 0.025976 (0.092100) a10 -1.915592 (132.5355)

a11 22.15601 (3.062124) a11 1.067753 (39.84396)

a12 -4.958417 (0.794049) a12 -2.177848 (84.95245)

F2 0.000286 (0.000167) F2 4.025601 (174.1604)

a20 -1.044286 (5.154354) a20 0.645103 (5.195521)

a21 542.0728 (1803.558) a21 -2.158156 (9.798735)

a22 1507.887 (5004.945) a22 4.919465 (32.37374)

R2 0.664335 R2 0.730017

AIC -9.051269 AIC -8.332912

SIC -9.036031 SIC -8.317674

Ca na dá Chi le

F0 0.16734 (5.339744) F0 -1.81087 (379.2239)

F1 0.993587 (10.36022) F1 11.17793 (7827.879)

a10 -2.704165 (7.181861) a10 -2.368877 (873.7699)

a11 13.62874 (43.46293) a11 -3.832132 (570.0571)

a12 -3.93937 (14.14039) a12 2.090899 (304.4530)

F2 0.294218 (5.366778) F2 2.048354 (406.4183)

a20 2.432911 (2.527024) a20 0.668582 (34.33020)

a21 -24.28856 (72.00669) a21 8.017755 (239.3908)

a22 7.761738 (29.17771) a22 -4.211487 (112.6829)

R2 0.700682 R2 0.842473

AIC -8.860743 AIC -9.223008

SIC -8.845505 SIC -9.20777

Co rea del Sur Espa ña

F0 0.441297 (0.011948) F0 0.129982 (0.200697)

F1 0.059756 (0.029175) F1 0.377298 (0.213211)

a10 -0.40293 (0.139064) a10 0.936241 (0.401703)

a11 4.759735 (2.223208) a11 3.284022 (1.476963)

a12 6.005275 (2.776140) a12 -2.345476 (0.963593)

F2 0.067366 (0.030176) F2 0.16547 (0.137193)

a20 0.054418 (0.184896) a20 0.401697 (0.532307)

a21 10.62686 (3.716899) a21 -0.451301 (2.844435)

a22 -7.754644 (4.382884) a22 3.451672 (2.305130)

R2 0.659689 R2 0.646303

AIC -7.208006 AIC -7.241405

SIC -7.192765 SIC -7.226168
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CUADRO 3 (continuación)

Esta dos Uni dos (Dow Jo nes) Esta dos Uni dos (Stan dard &Poor 500)

F0 -0.209706 (50.81379) F0 0.170584 (30.46088)

F1 0.682394 (50.81475) F1 0.385252 (30.45772)

a10 -0.082946 (0.597650) a10 -1.052615 (5.181675)

a11 8.164243 (70.68360) a11 21.06861 (133.7057)

a12 -18.79429 (64.44015) a12 -5.753637 (53.72489)

F2 0.740666 (50.81341) F2 0.301079 (30.47255)

a20 0.066928 (0.558118) a20 1.172913 (5.712837)

a21 -6.235509 (67.27336) a21 -24.38914 (166.3955)

a22 17.0579 (59.88513) a22 7.130444 (71.04600)

R2 0.633252 R2 0.621313

AIC -8.537489 AIC -8.500101

SIC -8.522251 SIC -8.484863

Filipinas Francia

F0 0.434351 (0.009125) F0 -0.211592 (69.52242)

F1 0.110938 (0.014066) F1 0.681938 (69.52328)

a10 0.013981 (0.072930) a10 -0.209384 (1.341297)

a11 5.478723 (1.392859) a11 -16.4029 (8.498716)

a12 2.801841 (1.257790) a12 13.95335 (50.75937)

F2 0.022093 (0.008334) F2 0.744407 (69.52208)

a20 -0.230537 (0.134008) a20 0.183274 (1.216351)

a21 27.38171 (6.425781) a21 16.25187 (7.137460)

a22 -31.12922 (6.963955) a22 -12.95369 (46.98376)

R2 0.746879 R2 0.630085

AIC -7.686509 AIC -7.917123

SIC -7.671271 SIC -7.901886

Hong Kong India

F0 -3.984912 (780.7745) F0 -1.361411 (278.1491)

F1 4.4174 (782.2838) F1 1.209383 (46.86390)

a10 1.601262 (46.16418) a10 -10.47462 (34.67153)

a11 5.158934 (83.66606) a11 -33.98342 (26.28760)

a12 -2.406633 (30.99823) a12 -0.094499 (2.487501)

F2 122.6213 (3426410) F2 4.47594 (801.5054)

a20 -5.0143 (2938.691) a20 -0.339704 (50.84550)

a21 -3.645455 (130.1234) a21 0.22826 (38.92061)

a22 1.784581 (58.01497) a22 -0.041411 (7.061831)

R2 0.666087 R2 0.69091

AIC -7.589022 AIC -7.367331

SIC -7.573785 SIC -7.352093
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CUADRO 3 (continuación)

Japón Malasia

F0 0.258526 (1.688358) F0 0.082227 (2.681654)

F1 0.024175 (0.024666) F1 0.499507 (2.658035)

a10 -105.3864 (81587.38) a10 0.45626 (1.871931)

a11 -393.8228 (317171.8) a11 5.962999 (4.689496)

a12 -473.0502 (365449.8) a12 -2.569521 (0.964533)

F2 0.492301 (3.449324) F2 2.345925 (68.84708)

a20 -0.038682 (0.575424) a20 -2.993275 (37.75288)

a21 1.764973 (12.38832) a21 -3.988576 (7.360753)

a22 -0.224709 (1.579450) a22 2.156774 (3.315172)

R2 0.611996 R2 0.718038

AIC -7.76600 AIC -7.691202

SIC -7.75076 SIC -7.675950

México Nue va Zelanda

F0 -3.241987 (1461.746) F0 -1.305587 (248.2503)

F1 102.7031 (685858.3) F1 2.247338 (265.1118)

a10 -4.874672 (7016.045) a10 1.345194 (102.9396)

a11 -2.730787 (258.5433) a11 -0.064284 (3.708646)

a12 0.359951 (38.32134) a12 0.652068 (37.61078)

F2 3.688807 (1465.495) F2 0.043579 (0.021856)

a20 1.40805 (106.4894) a20 0.088456 (0.099376)

a21 4.081447 (174.5631) a21 25.94052 (7.435641)

a22 -0.5769 (30.34553) a22 -27.88326 (7.460858)

R2 0.707923 R2 0.673662

AIC -7.601839 AIC -8.690313

SIC -7.586601 SIC -8.675071

Pakistán Perú

F0 -4.391369 (905.1901) F0 0.392035 (0.014405)

F1 4.788839 (907.9159) F1 0.007841 (0.001511)

a10 1.4968 (48.34557) a10 -125.6081 (278.6997)

a11 2.61763 (61.42676) a11 -1603.564 (3545.172)

a12 0.989905 (8.731886) a12 1482.464 (3288.710)

F2 137.023 (440036.4) F2 0.340265 (0.038764)

a20 -4.934512 (3366.768) a20 -0.763969 (0.048925)

a21 -1.663897 (82.41112) a21 4.359806 (0.524417)

a22 -0.766758 (27.16828) a22 -1.514923 (0.189249)

R2 0.728575 R2 0.892627

AIC -7.687707 AIC -7.807211

SIC -7.67247 SIC -7.791973
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CUADRO 3 (continuación)

Rei no Unido Singapur

F0 0.129339 (1.8408150) F0 0.126465 (32.36534)

F1 0.014277 (0.0052710) F1 0.291022 (32.26004)

a10 1.80169 (1.1144790) a10 2.620479 (110.9646)

a11 -1.953217 (1.2759140) a11 -7.767781 (383.6308)

a12 3.486922 (3.1584830) a12 1.780283 (88.00608)

F2 1.652951 (3.8299960) F2 0.303911 (20.88125)

a20 -3.814938 (2.3153740) a20 -0.677678 (39.83073)

a21 0.653481 (6.6371900) a21 6.081153 (9.379181)

a22 -0.106158 (1.0782380) a22 -1.394533 (2.205447)

R2 0.621512 R2 0.715961

AIC -8.456639 AIC -8.020022

SIC -8.441401 SIC -8.004784

Sri Lanka Suecia

F0 -0.680511 (23.58531) F0 0.418765 (0.036540)

F1 0.025646 (0.007428) F1 0.065228 (0.038709)

a10 -7.96544 (2.307238) a10 -0.270605 (0.161554)

a11 -80.52148 (27.63033) a11 13.62409 (5.000829)

a12 30.75415 (12.37850) a12 -17.56822 (4.045519)

F2 1.519076 (25.26904) F2 0.114442 (0.037771)

a20 1.249313 (15.00658) a20 -0.150252 (0.105489)

a21 1.209128 (10.05167) a21 1.443435 (3.000158)

a22 -0.368859 (3.065996) a22 7.833114 (2.386118)

R2 0.825529 R2 0.690477

AIC -8.481716 AIC -8.030786

SIC -8.466478 SIC -8.015548

Suiza Tailandia

F0 -0.767813 (563.9725) F0 -2.003277 (4.1736440)

F1 1.298911 (563.9727) F1 2.469597 (4.1736460)

a10 0.589608 (6.013627) a10 -0.080855 (0.4918450)

a11 21.04417 (90.21719) a11 4.213160 (4.6116960)

a12 -13.50949 (147.5162) a12 -9.447749 (3.0973570)

F2 1.23396 (563.9746) F2 2.541467 (4.1736440)

a20 -0.617514 (6.425466) a20 0.075011 (0.4907340)

a21 -21.46591 (97.93760) a21 -3.668532 (4.4650620)

a22 14.19008 (155.8614) a22 9.082486 (2.9922720)

R2 0.654431 R2 0.727174

AIC -8.226405 AIC -7.401092

SIC -8.211164 SIC -7.385855
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CUADRO 3 (conclusión)

Taiwán Venezuela
F0 -9.586816 (9,436,312) F0 -0.183628 (60.96562)
F1 1.916273 (6,435,223) F1 0.715552 (60.96528)
a10 -0.710213 (3,883,167) a10 0.171094 (1.165799)
a11 -1.004701 (5,076,850) a11 16.24912 (4.335365)
a12 0.580436 (2,901,019) a12 -12.98944 (42.45231)
F2 6.696642 (2,346,651) F2 0.655537 (60.96643)
a20 0.254310 (1,536,775) a20 -0.198511 (1.285054)
a21 2.734379 (1,662,780) a21 -16.34119 (5.327890)

a22 -1.520198 (8,383,053) a22 13.97942 (45.87823)

R2 0.681304 R2 0.628952
AIC -7.210455 AIC -7.895512
SIC -7.195217 SIC -7.879895

CUADRO 4. Especificación 1: y g x J
h

h
j

hj j

H J

= + æ

è
ç

ö

ø
÷ =

= =
f f a0

1 1
3S S ,  

Ale ma nia Argen ti na
F0 0.451998 (49.70405) F0 0.294940 (1.598558)
F1 0.068938 (8.622751) F1 0.135534 (0.298240)
a10 0.055408 (0.708639) a10 -1.140.907 (-0.79186)
a11 14.69758 (8.969475) a11 4.728.623 (0.557553)
a12 -4.879963 (-2.491995) a12 -7.305.773 (-0.524203)
a13 2.689917 (1.355039) a13 2.501.076 (0.466393)
F2 0.017194 (1.740382) F2 0.421119 (1.831909)
a20 1.090186 (2.556117) a20 -0.368566 (-1.265149)
a21 -6.355339 (-1.294758) a21 1.206.010 (0.430151)

a22 24.48462 (2.516087) a22 1.465.952 (0.385615)

a23 -24.91376 (-2.768929) a23 -0.751013 (-0.558708)

R2 0.630663 R2 0.712626
AIC -7.793964 AIC -6.339685
SIC -7.775336 SIC -6.321040

Aus tra lia Aus tria
F0 0.478357 (136.3125) F0 -4.16463 (-0.020543)
F1 0.046255 (7.075142) F1 3.819814 (0.016840)
a10 0.060623 (0.667342) a10 0.698014 (0.091040)
a11 21.35132 (6.613901) a11 -1.708811 (-0.179205)
a12 -1.941805 (-3.283165) a12 4.255533 (0.108607)
a13 -2.517726 (-4.577063) a13 0.576137 (0.127315)
F2 -0.00212 (-3.207731) F2 18.12778 (0.006967)
a20 120.5224 (0.355143) a20 -2.024853 (-0.010965)
a21 949.4681 (0.352934) a21 0.907661 (0.021893)

a22 -1813.423 (-0.350374) a22 -1.941921 (-0.020519)

a23 3240.673 (0.354346) a23 -0.273339 (-0.020701)

R2 0.670476 R2 0.733161
AIC -9.068417 AIC -8.344104
SIC -9.049789 SIC -8.325476
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CUADRO 4 (continuación) 

Ca nadá Chile
F0 -0.755156 (-0.003940) F0 -0.494347 (-0.002082)
F1 1.25055 (0.006524) F1 0.964569 (0.004063)
a10 0.144203 (0.252025) a10 -0.011332 (-0.004825)
a11 14.67132 (0.190787) a11 -15.92026 (-0.890946)
a12 -12.12971 (-0.657987) a12 -8.154046 (-0.077608)
a13 -11.4952 (-0.610874) a13 17.58853 (0.126869)
F2 1.265672 (0.006603) F2 1.033653 (0.004354)
a20 -0.151768 (-0.258255) a20 -0.00782 (-0.00354)
a21 -13.66668 (-0.179312) a21 16.06524 (0.924837)

a22 11.89125 (0.644747) a22 7.302934 (0.074732)

a23 11.25042 (0.597834) a23 -16.46363 (-0.12753)

R2 0.707713 R2 0.841406
AIC -8.883345 AIC -9.232559
SIC -8.864717 SIC -9.213931

Co rea del Sur España
F0 -5.776341 (-0.00268) F0 0.140308 (0.634433)
F1 0.117858 (2.493641) F1 0.363779 (1.554462)
a10 -0.304918 (-4.353513) a10 0.920663 (2.752789)
a11 3.933423 (1.936372) a11 3.054225 (2.336013)
a12 7.658117 (3.847311) a12 -0.678093 (-1.064329)
a13 -3.953534 (-2.777807) a13 -1.655019 (-2.334777)
F2 6.321709 (0.002933) F2 0.17226 (1.111195)
a20 4.177651 (0.012251) a20 0.31743 (0.548338)
a21 1.292975 (0.095894) a21 0.040801 (0.017456)

a22 -2.345446 (-0.09527) a22 0.84381 (0.699610)

a23 0.784103 (0.094833) a23 2.224807 (-1.804846)

R2 0.666403 R2 0.657172
AIC -7.226593 AIC -7.271293
SIC -7.207961 SIC -7.252665

Esta dos Uni dos (Dow Jo nes) Esta dos Uni dos (Stan dard & Poor 500)
F0 -0.929861 (-0.003253) F0 -4.323149 (-0.002668)
F1 0.00075 (2.521090) F1 -0.003555 (-4.673776)
a10 -63.99173 (-0.303263) a10 163.4843 (0.334940)
a11 -1143.491 (-0.300644) a11 -159.6461 (-0.199502)
a12 -1020.267 (-0.30759) a12 1142.039 (0.330860)
a13 -411.7354 (-0.28051) a13 1677.241 (0.341606)
F2 2.573062 (0.005491) F2 5.850176 (0.003456)
a20 0.223849 (0.005583) a20 1.551095 (0.005863)
a21 0.349681 (0.005628) a21 0.256094 (0.008518)

a22 2.04E-05 (0.002151) a22 0.005359 (0.008518)

a23 -0.053675 (-0.005628) a23 -0.045984 (-0.008518)

R2 0.638336 R2 0.632829
AIC -8.550202 AIC -8.529879
SIC -8.531573 SIC -8.51125
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CUADRO 4 (continuación) 

Filipinas Francia
F0 0.429171 (35.97611) F0 0.433546 (23.79022)
F1 0.042778 (3.238795) F1 0.023268 (1.429846)
a10 -0.163892 (-1.764813) a10 39.69669 (0.547206)
a11 16.35381 (5.030828) a11 -184.5974 (-0.514415)
a12 -9.285848 (-3.058522) a12 418.2737 (0.515361)
a13 -11.74596 (-4.542408) a13 -383.6225 (-0.530209)
F2 0.103259 (7.513766) F2 0.084649 (5.801165)
a20 -0.018112 (-0.279017) a20 0.046535 (0.477845)
a21 4.494385 (2.813374) a21 10.84838 (5.445425)

a22 1.804001 (1.515451) a22 -0.209438 (-0.765042)

a23 3.586187 (3.141385) a23 -1.832608 (-4.678203)

R2 0.750159 R2 0.64303
AIC -7.698218 AIC -7.951399
SIC -7.67959 SIC -7.932771

Hong Kong India
F0 0.139054 (0.164179) F0 0.401638 (13.26950)
F1 0.22126 (0.507631) F1 0.031881 (4.999166)
a10 0.082621 (0.773100) a10 -86.85904 (-0.462752)
a11 8.727634 (1.417422) a11 -459.5846 (-0.458085)
a12 1.879878 (1.078022) a12 -28.60707 (-0.130236)
a13 -6.143944 (-1.528293) a13 -23.65418 (-0.287349)
F2 0.492638 (0.302182) F2 0.250301 (3.448122)
a20 -0.002513 (-0.005074) a20 -0.433992 (-3.657673)
a21 -1.872909 (-0.228612) a21 4.007756 (3.351452)

a22 -0.975798 (-0.244716) a22 -0.274483 (-2.191514)

a23 2.455778 (0.245332) a23 -0.479882 (-2.977176)

R2 0.670972 R2 0.695743
AIC -7.602406 AIC -7.381796
SIC -7.583777 SIC -7.363168

Japón Malasia
F0 0.460221 (49.87548) F0 0.415243 (74.84178)
F1 331.029 (5.36E-08) F1 0.023124 (10.26795)
a10 -57.109 (-3.06E-06) a10 96.62645 (2.38E-05)
a11 -135.172 (-0.003915) a11 -572.7517 (-2.82E-05)
a12 -200.6632 (-0.001737) a12 387.5607 (2.87E-05)
a13 -46.57752 (-0.001247) a13 -370.3519 (-2.13E-05)
F2 0.084001 (4.556235) F2 0.201702 (12.92934)
a20 -0.112103 (-1.059993) a20 -0.824885 (-10.78944)
a21 10.60766 (4.267574) a21 6.393924 (12.16016)

a22 -0.491175 (-1.668591) a22 -1.000206 (-6.138163)

a23 -1.057884 (-3.301115) a23 -0.674494 (-5.812829)

R2 0.615355 R2 0.733066
AIC -7.773373 AIC -7.744713
SIC -7.754744 SIC -7.726068
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CUADRO 4 (continuación) 

México Nue va Zelanda
F0 0.43917 (46.04727) F0 -0.650024 (-0.00268)
F1 0.033503 (3.535965) F1 1.153902 (0.004758)
a10 -0.025818 (-0.308855) a10 0.005957 (0.017395)
a11 23.69048 (5.374952) a11 14.11726 (0.180322)
a12 -23.27862 (-5.119203) a12 -6.45723 (-1.278694)
a13 -7.964327 (-2.699593) a13 -13.47127 (-2.096029)
F2 0.088774 (8.134782) F2 1.144386 (0.004719)
a20 0.008384 (0.133996) a20 -0.002755 (-0.007942)
a21 3.846881 (2.231097) a21 -13.37574 (-0.170936)

a22 6.468407 (3.938306) a22 6.49477 (1.280906)

a23 1.599168 (1.532519) a23 13.4174 (2.293508)

R2 0.716361 R2 0.685767
AIC -7.629898 AIC -8.726854
SIC -7.61127 SIC -8.708222

Pakistán Perú
F0 -6.741315 (-0.004782) F0 0.390188 (23.59982)
F1 5.598597 (0.003104) F1 0.278472 (3.046584)
a10 0.556538 (0.018093) a10 -0.783576 (-10.45411)
a11 1.926232 (0.016223) a11 3.17321 (3.208085)
a12 1.986535 (0.020952) a12 -1.66665 (-2.476876)
a13 -1.424442 (-0.019884) a13 1.621815 (1.130867)
F2 21.93388 (0.001578) F2 0.07401 (0.858773)
a20 -1.600532 (-0.001921) a20 -0.823977 (-4.418196)
a21 -0.732372 (-0.002774) a21 8.17322 (2.203031)

a22 -0.84146 (-0.002894) a22 -0.051072 (-0.019115)

a23 0.591728 (0.002873) a23 -6.832927 (-1.358499)

R2 0.732084 R2 0.892855
AIC -7.699407 AIC -7.808008
SIC -7.680778 SIC -7.78938

Rei no Unido Singapur
F0 0.357207 (0.442280) F0 1.011634 (0.023612)
F1 0.09329 (0.197907) F1 1.164176 (0.014649)
a10 3.331217 (2.697323) a10 0.22705 (0.489272)
a11 -2.679003 (-0.891081) a11 3.492131 (0.072931)
a12 7.687084 (0.354319) a12 1.317241 (0.314810)
a13 -1.320614 (-0.103901) a13 -1.520295 (-0.135935)
F2 2.037399 (0.001402) F2 -2.011841 (-0.087342)
a20 -5.952710 (-0.008333) a20 0.307481 (0.023227)
a21 5.957029 (0.446163) a21 1.513889 (0.015517)

a22 -0.553192 (-0.37082) a22 0.817477 (0.018589)

a23 -0.661719 (-0.457318) a23 -0.818183 (-0.017382)

R2 0.631628 R2 0.720231
AIC -8.482478 AIC -8.033907
SIC -8.463850 SIC -8.015278



798 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

CUADRO 4 (conclusión ) 

Sri Lanka Suecia
F0 -0.405978 (-0.036224) F0 0.420467 (12.77323)
F1 0.025071 (3.531384) F1 0.109413 (3.245557)
a10 -8.176184 (-3.258008) a10 -0.147473 (-1.518668)
a11 -82.8046 (-2.810353) a11 1.395209 (0.487470)
a12 18.99173 (2.318190) a12 5.557707 (2.505520)
a13 9.585385 (1.839838) a13 3.452803 (1.879113)
F2 1.174645 (0.097662) F2 0.065496 (1.891865)
a20 1.21603 (0.130488) a20 -0.244134 (-1.893224)
a21 1.508672 (0.193039) a21 13.48901 (3.112367)

a22 -0.350127 (-0.193071) a22 -11.15941 (-2.91789)

a23 -0.099615 (-0.192709) a23 -7.85223 (-2.708744)

R2 0.826717 R2 0.695784
AIC -8.48719 AIC -8.047026
SIC -8.468561 SIC -8.028398

Suiza Tailandia
F0 0.306044 (0.237751) F0 -1.401915 (-0.00906)
F1 0.221795 (0.172305) F1 1.870960 (0.012092)
a10 0.058049 (0.231754) a10 -0.076090 (-0.298294)
a11 15.9064 (6.365389) a11 4.138126 (0.145920)
a12 -12.49466 (-0.834917) a12 -7.932876 (-0.606798)
a13 7.488049 (0.618991) a13 -2.152714 (-0.321318)
F2 0.158687 (0.123282) F2 1.936285 (0.012514)
a20 0.017671 (0.054656) a20 0.070012 (0.275755)
a21 -16.26727 (-4.808415) a21 -3.454408 (-0.126639)

a22 17.44742 (0.873705) a22 7.618480 (0.598429)

a23 -11.60351 (-0.683293) a23 1.998481 (0.325285)

R2 0.662165 R2 0.733677
AIC -8.247675 AIC -7.423882
SIC -8.229042 SIC -7.405254

Taiwán Venezuela
F0 -6.770154 (-0.019086) F0 -15.08293 (-0.002539)
F1 4.917455 (0.006594) F1 0.133968 (1.653157)
a10 0.266238 (0.039637) a10 -0.117802 (-0.624058)
a11 3.060514 (0.037553) a11 9.883723 (3.714080)
a12 -1.526454 (-0.044664) a12 -4.342639 (-1.347129)
a13 -0.429923 (-0.034885) a13 2.877385 (0.798399)
F2 1.365241 (0.007347) F2 15.54966 (0.002617)
a20 -0.714531 (-0.004418) a20 6.263166 (0.016365)
a21 -1.146319 (-0.00475) a21 -3.386317 (-0.593508)

a22 0.611417 (0.004849) a22 4.697769 (0.593032)

a23 0.156245 (0.004700) a23 -4.525939 (-0.591405)

R2 0.692658 R2 0.640497
AIC -7.245467 AIC -7.925825
SIC -7.226838 SIC -7.906732
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CUADRO 5. Especificación 1: y g x J
h

h
j

hj j

H J

= + æ

è
ç

ö

ø
÷ =

= =
f f a0

1 1
4S S ,

Alemania Argentina
F0 0.451638 (31.01263) F0 -5.390051 (-0.013615)
F1 0.018686 (1.111722) F1 0.033321 (7.397573)
a10 0.808556 (1.718865) a10 -2.377253 (-0.111582)
a11 -5.990932 (-0.752609) a11 2.117889 (0.000458)
a12 26.59972 (1.895889) a12 -4.855808 (-0.000073)
a13 -18.21147 (-1.602088) a13 -2.471222 (-0.000629)
a14 -8.392086 (-1.079541) a14 5.747632 (0.008184)
F2 0.067515 (4.678450) F2 7.382146 (0.017594)
a20 0.120798 (0.972111) a20 1.373485 (0.026758)
a21 14.82467 (5.072505) a21 0.197029 (0.038085)

a22 -6.270477 (-1.569669) a22 -0.025392 (-0.038087)

a23 3.948397 (1.269146) a23 0.020924 (0.038089)
a24 -0.244098 (-0.108803) a24 -0.037669 (-0.038079)

R2 0.637966 R2 0.719628
AIC -7.812654 AIC -6.365744
SIC -7.790633 SIC -6.343704

Australia Austria
F0 0.450926 (30.73277) F0 -4.308697 (-0.030982)
F1 0.068531 (3.637829) F1 20.80711 (0.009472)
a10 -0.184457 (-1.084128) a10 -2.203637 (-0.016599)
a11 14.30947 (3.685242) a11 0.816448 (0.03688)
a12 -1.820604 (-2.564836) a12 -1.956054 (-0.034137)
a13 0.647952 (1.538725) a13 -0.151868 (-0.032527)
a14 -2.519006 (-3.422007) a14 -0.175266 (-0.036094)
F2 0.01804 (1.567745) F2 4.011862 (0.026259)
a20 7.071638 (2.504757) a20 0.767552 (0.150596)
a21 -115.08 (-1.585958) a21 -1.471991 (-0.340247)

a22 137.0069 (1.623898) a22 4.167228 (0.177889)

a23 -56.17846 (-2.201287) a23 0.346242 (0.143816)
a24 -7.757865 (-0.189048) a24 0.330411 (0.256065)

R2 0.681534 R2 0.740399
AIC -9.101184 AIC -8.372168
SIC -9.079164 SIC -8.350148

Canadá Chile
F0 -0.915855 (-0.003414) F0 -1.006651 (-0.001253)
F1 1.41345 (0.005268) F1 1.545843 (0.001924)
a10 0.079127 (0.126178) a10 0.00442 (0.001336)
a11 12.73643 (0.165171) a11 16.41322 (0.841556)
a12 -10.43841 (-0.632138) a12 7.507009 (0.049585)
a13 -6.734821 (-2.128974) a13 -17.63811 (-0.078694)
a14 -7.916357 (-0.416491) a14 0.686379 (0.028748)
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CUADRO 5 (continuación)

F2 1.423432 (0.005305) F2 1.476712 (0.001838)
a20 -0.085767 (-0.135223) a20 -0.017107 (-0.004972)
a21 -11.92363 (-0.155499) a21 -16.34074 (-0.828444)

a22 10.26828 (0.632231) a22 -8.089488 (-0.05101)

a23 6.731641 (2.131958) a23 18.49872 (0.079169)
a24 7.716777 (0.405368) a24 -0.775222 (-0.032684)

R2 0.719517 R2 0.842473
AIC -8.923699 AIC -9.238089
SIC -8.901679 SIC -9.216069

Co rea del Sur España
F0 0.44068 (40.40162) F0 0.231626 (4.625214)
F1 0.058664 (3.405664) F1 0.260974 (3.287286)
a10 -0.341828 (-3.723557) a10 1.369836 (1.303171)
a11 2.476173 (1.243920) a11 3.13873 (2.309009)
a12 7.251624 (3.013486) a12 -0.116507 (-0.306168)
a13 8.338198 (3.300427) a13 0.016148 (0.045071)
a14 -10.75574 (-4.897621) a14 -2.075308 (-3.340356)
F2 0.069823 (4.295278) F2 0.109767 (2.111191)
a20 -0.008815 (-0.069626) a20 0.20471 (0.389104)
a21 11.55613 (4.644502) a21 3.310804 (0.985567)

a22 -6.485684 (-2.550166) a22 -0.277504 (-0.476726)

a23 -6.406302 (-2.519528) a23 -0.16655 (-0.259151)
a24 6.066965 (2.468622) a24 2.187124 (0.634564)

R2 0.675587 R2 0.675901
AIC -7.253363 AIC -7.326149
SIC -7.231338 SIC -7.304129

Esta dos Uni dos (Dow Jo nes) Esta dos Uni dos (Stan dard & Poor 500)
F0 0.424819 (9.319958) F0 -0.446403 (-0.000837)
F1 0.056564 (1.207680) F1 0.910622 (0.001707)
a10 0.470876 (2.052275) a10 -0.484196 (-0.069369)
a11 17.11568 (2.586177) a11 -13.55462 (-0.690527)
a12 -21.94985 (-3.445032) a12 3.104296 (0.043104)
a13 -1.211368 (-0.247011) a13 -10.73872 (-0.042383)
a14 9.718173 (2.374065) a14 13.06848 (0.053930)
F2 0.086566 (1.965527) F2 0.977533 (0.001833)
a20 -0.124586 (-1.065055) a20 0.460373 (0.070842)
a21 -0.418918 (-0.073308) a21 13.49662 (0.928708)

a22 13.53494 (2.969701) a22 -2.859187 (-0.042776)

a23 0.585895 (0.190442) a23 9.875153 (0.041979)
a24 -7.815969 (-2.996271) a24 -12.24359 (-0.054557)

R2 0.64797 R2 0.639916
AIC -8.576409 AIC -8.548738
SIC -8.554389 SIC -8.526718



REGULARIDADES NO LINEALES EN ÍNDICES ACCIONARIOS 801

CUADRO 5 (continuación)

Filipinas Francia
F0 0.431367 (42.68565) F0 -1.349187 (-0.010794)
F1 0.03225 (3.111429) F1 1.814346 (0.014513)
a10 -0.157912 (-1.593984) a10 4.106122 (0.058818)
a11 19.00171 (4.710744) a11 -3.631015 (-0.443725)
a12 -10.33893 (-2.743521) a12 4.77108 (0.444051)
a13 -18.57501 (-4.155477) a13 -4.136359 (-0.438227)
a14 4.918194 (1.682089) a14 -0.393224 (-0.298387)
F2 0.107666 (8.522492) F2 0.1335 (1.756922)
a20 -0.002125 (-0.03240) a20 -0.068142 (-0.357798)
a21 5.106866 (3.620311) a21 9.901569 (3.918342)

a22 0.893354 (0.928205) a22 -4.3264 (-1.170816)

a23 5.306391 (3.597538) a23 3.269964 (0.945790)
a24 -2.465792 (-2.85067) a24 -0.581124 (-0.507472)

R2 0.753649 R2 0.646734
AIC -7.710999 AIC -7.960522
SIC -7.688979 SIC -7.938502

Hong Kong India
F0 -0.10266 (-0.088962) F0 -0.018769 (-0.004196)
F1 0.525425 (0.381828) F1 1.490261 (0.081480)
a10 0.643057 (1.489859) a10 -0.627117 (-0.110548)
a11 4.422691 (1.230354) a11 0.704843 (0.094638)
a12 1.918804 (2.246736) a12 -0.062195 (-0.094805)
a13 -4.836816 (-3.176318) a13 0.023465 (0.094030)
a14 4.122959 (2.935763) a14 -0.110408 (-0.094306)
F2 23.53972 (0.004912) F2 0.779331 (0.042539)
a20 -4.500287 (-0.021834) a20 -10.24265 (-0.491894)
a21 -1.1219 (-0.204431) a21 -35.78287 (-1.703102)

a22 -0.969139 (-0.244498) a22 5.174696 (1.082638)

a23 2.290987 (0.237149) a23 8.815641 (1.165438)
a24 -2.076879 (-0.238134) a24 -16.87169 (-1.374121)

R2 0.688413 R2 0.704199
AIC -7.655506 AIC -7.408619
SIC -7.633486 SIC -7.386599

Japón Malasia
F0 -1.103617 (-0.007371) F0 0.437986 (58.76173)
F1 48.17385 (0.000570) F1 0.050719 (6.654919)
a10 -4.951403 (-0.002683) a10 0.196809 (2.793070)
a11 -2.904614 (-0.050718) a11 14.6864 (7.834180)
a12 0.089568 (0.037818) a12 -5.750388 (-3.806508)
a13 -0.417018 (-0.062065) a13 -3.553639 (-2.698458)
a14 -0.617306 (-0.142357) a14 11.20976 (8.481890)
F2 1.621661 (0.010826) F2 0.136839 (8.870502)
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a20 1.266145 (0.045321) a20 -1.102155 (-8.143035)

a21 4.294677 (0.092110) a21 3.731066 (4.820156)

a22 -0.152475 (-0.061502) a22 1.038629 (1.655901)

a23 0.558594 (0.133253) a23 1.45798 (2.787230)

a24 0.600213 (0.131023) a24 -6.256261 (-8.257624)

R2 0.625823 R2 0.746455
AIC -7.799693 AIC -7.795
SIC -7.777672 SIC -7.772959

México Nue va Zelanda
F0 0.437932 (44.60059) F0 -0.804097 (-0.002289)

F1 0.088819 (7.967434) F1 1.290905 (0.003674)

a10 0.036394 (0.587883) a10 -0.034092 (-0.252305)

a11 3.603801 (2.122813) a11 -10.13368 (-0.140362)

a12 6.430672 (3.937239) a12 -2.414185 (-0.259315)

a13 1.437228 (1.051473) a13 13.14072 (0.450914)

a14 0.653629 (0.604659) a14 10.12721 (0.653373)

F2 0.035531 (3.640262) F2 1.316311 (0.003747)

a20 -0.067106 (-0.857862) a20 0.03505 (0.238603)

a21 22.56425 (5.554108) a21 10.66684 (0.149095)

a22 -22.35979 (-5.327875) a22 2.350396 (0.266105)

a23 -2.523328 (-0.69506) a23 -12.92891 (-0.459842)

a24 -6.321767 (-2.310102) a24 -10.01464 (-0.663059)

R2 0.722437 R2 0.691492
AIC -7.650185 AIC -8.744196
SIC -7.628165 SIC -8.722171

Pakistán Perú
F0 -15.37037 (-0.010002) F0 0.393718 (25.62536)

F1 25.90235 (0.003114) F1 0.050048 (0.960395)

a10 -0.363237 (-0.00133) a10 -0.764335 (-4.631448)

a11 -0.704856 (-0.001266) a11 8.176029 (2.348402)

a12 -0.532063 (-0.001289) a12 2.823929 (0.659115)

a13 0.843492 (0.001287) a13 -9.629148 (-1.334244)

a14 -0.306726 (-0.001293) a14 -0.507064 (-0.261225)

F2 9.717088 (0.001655) F2 0.3005 (4.275790)

a20 0.159896 (0.014767) a20 -0.841938 (-13.03154)

a21 1.934917 (0.008785) a21 3.612886 (5.480598)

a22 1.37789 (0.010039) a22 -2.231016 (-3.043158)

a23 -2.191526 (-0.009947) a23 2.07582 (1.722869)

a24 0.783046 (0.010399) a24 -0.401087 (-1.290321)

R2 0.738919 R2 0.894584
AIC -7.723932 AIC -7.823016
SIC -7.701912 SIC -7.800996
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Rei no Unido Singapur
F0 0.362984 (1.112500) F0 0.410627 (30.93418)
F1 0.080302 (0.276190) F1 0.021686 (9.689505)
a10 3.502131 (3.052643) a10 -44.05003 (-1.155758)
a11 -2.754032 (-1.058568) a11 -31.76454 (-0.135662)
a12 9.21148 (0.440649) a12 -90.53374 (-0.387569)
a13 -4.802656 (-0.34007) a13 269.4881 (1.211215)
a14 2.745217 (0.971600) a14 -434.6033 (-1.181494)
F2 1.591611 (0.001631) F2 0.149046 (7.592926)
a20 -5.591031 (-0.009105) a20 0.408207 (4.887511)
a21 4.900282 (0.311831) a21 7.070283 (7.500398)

a22 -0.452737 (-0.290988) a22 -0.852759 (-4.234863)

a23 -0.082018 (-0.18549) a23 0.16694 (1.017242)
a24 -0.54719 (-0.310259) a24 -0.948949 (-5.553201)

R2 0.635293 R2 0.735574
AIC -8.491504 AIC -8.089017
SIC -8.469484 SIC -8.066997

Sri Lanka Suecia
F0 0.371309 (8.607630) F0 0.389924 (4.758789)
F1 0.143858 (3.354889) F1 0.097757 (1.179002)
a10 0.16882 (2.038634) a10 -0.17014 (-1.142824)
a11 3.477683 (1.970684) a11 10.82153 (2.210575)
a12 -1.272673 (-0.939826) a12 -10.38216 (-2.887491)
a13 5.891788 (3.990304) a13 -6.179716 (-2.000793)
a14 -10.53884 (-9.067718) a14 -0.166713 (-0.072608)
F2 0.127296 (2.870926) F2 0.139909 (1.696974)
a20 -0.413692 (-6.193255) a20 -0.133489 (-1.145359)
a21 5.960777 (3.483877) a21 -0.379121 (-0.108293)

a22 -0.991738 (-0.618726) a22 6.337098 (2.613505)

a23 -6.689062 (-4.209751) a23 4.369007 (1.995351)
a24 11.61037 (12.09924) a24 -0.893354 (-0.558791)

R2 0.830322 R2 0.701402
AIC -8.506872 AIC -8.064439
SIC -8.484852 SIC -8.042419

Suiza Tailandia
F0 0.294277 (0.215496) F0 0.200736 (1.035671)
F1 0.173549 (0.127041) F1 0.254131 (1.338439)
a10 -0.670962 (-1.59342) a10 0.113956 (0.996332)
a11 -6.747508 (-0.684628) a11 2.286295 (1.366528)
a12 -4.251814 (-0.776801) a12 3.259745 (2.486395)
a13 11.52799 (0.988699) a13 -4.492137 (-3.218661)
a14 -15.19663 (-0.793922) a14 6.540878 (4.886664)
F2 0.230286 (0.168641) F2 0.513542 (1.502025)
a20 0.57128 (1.972388) a20 -0.749197 (-1.140663)
a21 9.253718 (1.194839) a21 0.940295 (1.042825)
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a22 3.079024 (0.769035) a22 -1.971629 (-1.411814)

a23 -8.678064 (-0.998348) a23 2.452568 (1.455863)
a24 10.45787 (0.750934) a24 -3.909838 (-1.606541)

R2 0.670582 R2 0.740025
AIC -8.271598 AIC -7.446714
SIC -8.249573 SIC -7.424694

Taiwán Venezuela
F0 0.345126 (3.398948) F0 -1.189861 (-0.011919)
F1 0.172207 (1.686104) F1 1.661867 (0.016642)
a10 0.012512 (0.162840) a10 3.745639 (0.061310)
a11 1.078681 (5.826862) a11 -3.122868 (-0.378399)
a12 -7.194776 (-4.125501) a12 4.295335 (0.376270)
a13 -6.791707 (-4.217849) a13 -3.883512 (-0.372175)
a14 6.416522 (4.888036) a14 -0.227063 (-0.212373)
F2 0.145226 (1.415745) F2 0.137704 (1.662723)
a20 -0.121815 (-1.500458) a20 -0.066101 (-0.344452)
a21 -6.386363 (-3.325927) a21 9.950929 (3.768778)

a22 8.792440 (4.620536) a22 -4.872758 (-1.345546)

a23 7.511081 (3.642467) a23 3.93536 (1.119701)
a24 -8.502722 (-5.318571) a24 -0.6515 (-0.566668)

R2 0.698496 R2 0.645815
AIC -7.263953 AIC -7.939532
SIC -7.241933 SIC -7.916963

CUADRO 6. Especificación 1: y g x J
h

h
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hj j
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Alemania Argentina
F0 -0.956886 (-0.001558) F0 -32.17972 (-0.279465)
F1 1.477675 (0.002407) F1 34.64318 (0.279070)
a10 0.270293 (1.955392) a10 1.598314 (0.057424)
a11 13.57887 (0.380007) a11 0.748144 (0.077884)
a12 -6.229323 (-0.156663) a12 -1.372754 (-0.072581)
a13 5.538248 (0.130956) a13 1.315729 (0.072412)
a14 -14.3988 (-0.133751) a14 -1.163261 (-0.07228)
a15 9.570227 (0.095881) a15 0.466086 (0.071066)
F2 1.43019 (0.002326) F2 13.89712 (0.026849)
a20 -0.270269 (-1.878084) a20 -0.954149 (-0.275662)
a21 -13.41098 (-0.378047) a21 -1.218484 (-0.216142)

a22 6.426999 (0.144654) a22 2.376722 (0.181616)

a23 -5.74183 (-0.129725) a23 -2.283756 (-0.180216)
a24 14.92021 (0.132041) a24 2.022227 (0.179616)

a25 -10.05138 (-0.096944) a25 -0.821833 (-0.173726)

R2 0.654525 R2 0.729314
AIC -7.858108 AIC -6.399603
SIC -7.832694 SIC -6.374166
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Australia Austria
F0 -3.243008 (-0.075416) F0 -4.244967 (-0.031649)

F1 1.547805 (0.007319) F1 20.37249 (0.009849)

a10 -1.115138 (-0.038392) a10 -2.194769 (-0.017141)

a11 9.025512 (0.078328) a11 0.824192 (0.037857)

a12 -6.194654 (-0.123951) a12 -1.912902 (-0.035052)

a13 3.707828 (0.133020) a13 -0.23758 (-0.034085)

a14 -1.019841 (-0.110447) a14 -0.264937 (-0.035269)

a15 -0.8033 (-0.057695) a15 0.17781 (0.033436)

F2 3.753509 (0.086702) F2 3.958316 (0.026874)

a20 2.147289 (0.016045) a20 0.767359 (0.154225)

a21 -6.723282 (-0.043572) a21 -1.487485 (-0.342386)

a22 4.995445 (0.053787) a22 4.07263 (0.181646)

a23 -3.012507 (-0.054654) a23 0.525421 (0.161085)

a24 0.80991 (0.050852) a24 0.552058 (0.190791)

a25 0.547159 (0.034926) a25 -0.411343 (-0.149238)

R2 0.688502 R2 0.743141

AIC -9.122055 AIC -8.381634

SIC -9.096641 SIC -8.356220

Canadá Chile
F0 0.462208 (84.73631) F0 -1.48363 (-0.011723)

F1 0.012299 (3.243967) F1 48.72449 (0.001117)

a10 -0.251591 (-2.660478) a10 -4.788909 (-0.00503)

a11 22.83803 (3.314465) a11 -6.206273 (-0.087649)

a12 -6.567895 (-0.961325) a12 1.779004 (0.089820)

a13 8.673728 (1.262442) a13 0.026966 (0.039301)

a14 -11.81865 (-1.631653) a14 3.689037 (0.108484)

a15 42.01397 (5.135016) a15 -2.732175 (-0.112115)

F2 0.055319 (7.464831) F2 1.988616 (0.015702)

a20 0.351061 (3.878024) a20 1.357204 (0.071523)

a21 14.10905 (5.799921) a21 8.630286 (0.166087)

a22 -1.254908 (-0.960345) a22 -2.441036 (-0.176623)

a23 -0.358942 (-0.278190) a23 -0.011949 (-0.013350)

a24 0.187212 (0.135953) a24 -4.66277 (-0.280745)

a25 -9.701751 (-4.706263) a25 3.409768 (0.307427)

R2 0.725234 R2 0.843905

AIC -8.943191 AIC -9.246390

SIC -8.917778 SIC -9.220976

Co rea del Sur España
F0 0.446118 (53.69450) F0 -0.241794 (-0.236709)

F1 0.071374 (4.966266) F1 0.744175 (0.728729)
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a10 -0.007362 (-0.072195) a10 0.792662 (4.117928)

a11 11.7518 (5.718204) a11 0.986067 (0.796015)

a12 -5.709418 (-2.588158) a12 0.507296 (0.372247)

a13 -5.190859 (-2.437747) a13 -0.176763 (-0.082349)

a14 7.947661 (2.797653) a14 -0.126576 (-0.075423)

a15 -4.816136 (-2.949748) a15 -4.449556 (-4.981192)

F2 0.047099 (3.016287) F2 0.781178 (0.782354)

a20 -0.470368 (-3.925729) a20 -0.876482 (-2.370408)

a21 2.169717 (0.995005) a21 0.398728 (0.518636)

a22 8.075667 (2.838621) a22 -0.601646 (-0.466895)

a23 8.468489 (2.837449) a23 0.147279 (0.070010)

a24 -13.80147 (-3.901076) a24 0.15114 (0.091494)

a25 4.53658 (2.069792) a25 4.146577 (4.453386)

R2 0.681947 R2 0.729559

AIC -7.27202 AIC -7.505849

SIC -7.246601 SIC -7.480435

Esta dos Uni dos (Dow Jo nes) Esta dos Uni dos (Stan dard & Poor 500)
F0 -3.463112 (-0.013640) F0 -0.00297 (-0.000141)

F1 3.743917 (0.014617) F1 0.526026 (0.024979)

a10 1.270101 (0.084700) a10 -0.018624 (-0.11124)

a11 2.910338 (0.095186) a11 -8.184255 (-0.156973)

a12 0.71647 (0.138826) a12 17.15013 (0.522914)

a13 -0.764495 (-0.129718) a13 10.9729 (0.471186)

a14 -0.615744 (-0.137089) a14 -12.13184 (-0.501926)

a15 3.938767 (0.14376) a15 2.988907 (0.207998)

F2 43.51382 (0.002363) F2 0.48243 (0.022909)

a20 -3.709482 (-0.00778) a20 0.011258 (0.067784)

a21 -1.626477 (-0.040289) a21 10.76283 (0.192834)

a22 -0.453752 (-0.045999) a22 -18.7847 (-0.522488)

a23 0.476961 (0.045413) a23 -12.11609 (-0.482221)

a24 0.387897 (0.045751) a24 13.32066 (0.512453)

a25 -2.520409 (-0.046951) a25 -3.679571 (-0.247112)

R2 0.662727 R2 0.654099

AIC -8.619068 AIC -8.588882

SIC -8.593654 SIC -8.563468

Filipinas Francia
F0 0.368958 (5.528854) F0 -1.581305 (-0.003045)

F1 0.161236 (2.386803) F1 2.056005 (0.003960)

a10 -0.12093 (-1.518264) a10 0.088427 (0.025412)

a11 7.090793 (3.750381) a11 -9.875217 (-0.261290)

a12 -6.015281 (-3.716607) a12 7.850715 (0.688933)
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a13 1.716672 (1.088848) a13 -5.200044 (-0.433358)

a14 0.628436 (0.433227) a14 0.492528 (0.122138)

a15 -8.134799 (-6.957458) a15 -2.427035 (-0.152659)

F2 0.116552 (1.753257) F2 2.079939 (0.004006)

a20 -0.10792 (-1.528415) a20 -0.061176 (-0.01815)

a21 -0.507147 (-0.228523) a21 10.17775 (0.265819)

a22 6.908145 (3.126065) a22 -7.770738 (-0.808502)

a23 -2.526722 (-1.125215) a23 5.113057 (0.485672)

a24 -1.041122 (-0.500150) a24 -0.4658 (-0.117661)

a25 10.80387 (6.317496) a25 2.304215 (0.151484)

R2 0.757435 R2 0.659917

AIC -7.725401 AIC -7.997195

SIC -7.699988 SIC -7.971781

Hong Kong India
F0 -3.312149 (-0.036957) F0 -2.597049 (-0.005254)

F1 3.658215 (0.040555) F1 3.072894 (0.006217)

a10 1.360382 (0.237406) a10 -0.447476 (-1.867841)

a11 3.795497 (0.304294) a11 4.008367 (0.135649)

a12 -0.656565 (-0.344543) a12 -1.457607 (-0.416129)

a13 -1.331515 (-0.471292) a13 -3.829795 (-0.944805)

a14 -0.297105 (-0.284856) a14 1.043765 (0.599095)

a15 3.271745 (0.472719) a15 7.319269 (1.557781)

F2 64.54511 (0.003865) F2 3.11565 (0.006303)

a20 -4.257423 (-0.015292) a20 0.444989 (2.523417)

a21 -2.275605 (-0.124534) a21 -3.636444 (-0.121723)

a22 0.416551 (0.134868) a22 1.412885 (0.359673)

a23 0.90241 (0.142718) a23 3.779831 (0.875824)

a24 0.174148 (0.117598) a24 -1.029996 (-0.558837)

a25 -2.209374 (-0.143115) a25 -7.26458 (-1.657746)

R2 0.697387 R2 0.713919

AIC -7.683394 AIC -7.440737

SIC -7.657981 SIC -7.415323

Japón Malasia
F0 0.345069 (1.551965) F0 0.414218 (38.28793)

F1 40.38526 (0.001483) F1 0.070073 (5.916273)

a10 -5.863143 (-0.00869) a10 0.098339 (1.803676)

a11 0.145927 (0.173538) a11 10.30954 (7.096722)

a12 -0.360112 (-0.249197) a12 -2.933842 (-1.916092)

a13 1.268676 (0.260684) a13 -1.112377 (-0.781513)

a14 -0.30424 (-0.25675) a14 2.5735 (1.776465)

a15 -2.08687 (-0.261262) a15 9.027683 (7.135363)
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F2 0.086512 (2.316104) F2 0.1261 (12.50957)

a20 -0.147907 (-1.161977) a20 -0.454079 ( -4.486574)

a21 9.027064 (3.407290) a21 3.303531 (3.848970)

a22 1.63038 (0.732783) a22 0.358449 (0.447498)

a23 -6.560529 (-2.685888) a23 0.527395 (0.738481)

a24 1.528164 (0.758108) a24 -2.335991 (-3.01802)

a25 9.472217 (3.585672) a25 -5.246047 (-6.405909)

R2 0.640004 R2 0.748672

AIC -7.83706 AIC -7.802518

SIC -7.811647 SIC -7.777081

México Nue va Zelanda
F0 0.394817 (7.181533) F0 0.405436 (10.26875)

F1 0.085762 (1.541011) F1 0.107005 (2.599496)

a10 -0.363235 (-2.844000) a10 0.255384 (1.983495)

a11 1.819216 (0.649578) a11 -5.392471 (-1.768620)

a12 -1.528363 (-0.741235) a12 4.935375 (2.265004)

a13 -1.310673 (-0.641671) a13 11.60207 (3.518611)

a14 -3.392901 (-1.611632) a14 0.169558 (0.073634)

a15 16.36113 (6.003138) a15 -5.90409 (-2.593502)

F2 0.138547 (2.506658) F2 0.067959 (1.798823)

a20 0.021016 (0.240729) a20 0.024585 (0.272854)

a21 6.30434 (3.104560) a21 22.59858 (4.045116)

a22 -0.205339 (-0.175874) a22 -8.191972 (-2.139561)

a23 0.940511 (0.794873) a23 -19.52672 (-4.852213)

a24 1.997638 (1.647409) a24 -0.30921 (-0.085112)

a25 -10.66575 (-6.480833) a25 7.232455 (2.194847)

R2 0.727783 R2 0.696828

AIC -7.668276 AIC -8.760384

SIC -7.642862 SIC -8.734965

Pakistán Perú
F0 0.132203 (0.180951) F0 0.394943 (30.60965)

F1 0.439425 (0.414514) F1 0.329964 (9.587497)

a10 0.265624 (0.246377) a10 -0.788237 (-15.34923)

a11 -1.038134 (-0.251889) a11 4.871082 (9.005820)

a12 -2.813283 (-0.363586) a12 -2.786979 (-7.367532)

a13 4.685093 (0.365093) a13 1.507949 (5.681219)

a14 -3.272421 (-0.366149) a14 -1.180622 (-5.595358)

a15 1.286099 (0.355798) a15 0.606307 (4.820348)

F2 0.230949 (0.536508) F2 0.004977 (3.502150)

a20 0.068222 (0.408291) a20 -0.407698 (-1.703881)

a21 6.270848 (1.453427) a21 -51.71052 (-2.981419)
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a22 5.149916 (1.704707) a22 140.2818 (3.343127)

a23 -8.899175 (-1.828032) a23 -102.7034 (-3.205425)

a24 6.099764 (1.773496) a24 41.69886 (2.322073)

a25 -2.958902 (-1.550303) a25 -39.19727 (-2.799855)

R2 0.741660 R2 0.896054

AIC -7.733125 AIC -7.835826

SIC -7.707711 SIC -7.810413

Rei no Unido Singapur
F0 -2.065335 (-0.006319) F0 -7.245653 (-0.020354)

F1 2.789908 (0.008522) F1 7.627273 (0.021403)

a10 -2.747902 (-0.196426) a10 1.776419 (0.140748)

a11 10.86569 (0.123714) a11 2.75777 (0.211168)

a12 -1.850932 (-0.068583) a12 0.082996 (0.176353)

a13 0.384228 (0.029174) a13 -0.880781 (-0.331972)

a14 -0.216877 (-0.020217) a14 0.088654 (0.237567)

a15 -0.902349 (-0.142712) a15 2.442076 (0.358959)

F2 2.52366 (0.007721) F2 343.3475 (0.000918)

a20 2.944609 (0.257926) a20 -5.634299 (-0.005009)

a21 -12.46047 (-0.116373) a21 -1.933454 (-0.118807)

a22 2.358083 (0.066952) a22 -0.085324 (-0.223803)

a23 -0.636696 (-0.035533) a23 0.682785 (0.148528)

a24 0.422682 (0.028871) a24 -0.074529 (-0.159503)

a25 0.771295 (0.075238) a25 -1.911688 (-0.152310)

R2 0.650649 R2 0.742744

AIC -8.533559 AIC -8.115194

SIC -8.508146 SIC -8.089780

Sri Lanka Suecia
F0 0.257524 (1.240746) F0 -2.64489 (-0.002624)

F1 0.277085 (1.337233) F1 3.129613 (0.003105)

a10 0.271458 (3.434697) a10 0.087391 (0.031297)

a11 0.672717 (0.282051) a11 1.248176 (0.024037)

a12 2.055648 (1.455224) a12 2.498968 (0.696999)

a13 1.255071 (1.133488) a13 2.485943 (0.310242)

a14 -0.973274 (-0.945338) a14 -5.815507 (-0.29105)

a15 -7.031438 (-6.097889) a15 9.672954 (0.38745)

F2 0.215611 (1.035032) F2 3.190864 (0.003165)

a20 -0.42612 (-4.740733) a20 -0.10505 (-0.036959)

a21 5.055128 (1.863122) a21 -0.922579 (-0.017753)

a22 -4.195259 (-2.637739) a22 -2.481476 (-0.822524)

a23 -1.688835 (-1.079444) a23 -2.437903 (-0.312827)

a24 1.157167 (0.840385) a24 5.693698 (0.297989)
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a25 9.12406 (5.821947) a25 -9.521203 (-0.403300)

R2 0.832238 R2 0.707228
AIC -8.516889 AIC -8.082777
SIC -8.491475 SIC -8.057363

Suiza Tailandia
F0 -1.45159 (-0.000964) F0 0.146278 (0.148828)
F1 1.98071 (0.001316) F1 0.399700 (0.406562)
a10 0.306321 (0.582206) a10 0.005190 (0.030457)
a11 14.65481 (0.690912) a11 2.136496 (0.634128)
a12 5.832 (0.066257) a12 2.080445 (1.384291)
a13 -4.921917 (-0.08624) a13 1.246022 (1.038538)
a14 -13.40046 (-0.064644) a14 -3.548501 (-2.226108)
a15 11.93812 (0.054773) a15 -5.921904 (-3.850865)
F2 1.911256 (0.001270) F2 0.327708 (0.333454)
a20 -0.305027 (-0.625226) a20 -0.131509 (-0.691992)
a21 -14.71071 (-0.658112) a21 0.485210 (0.119268)

a22 -6.064077 (-0.066163) a22 -2.850776 (-1.494174)

a23 5.07225 (0.085381) a23 -1.622357 (-1.061837)
a24 13.94536 (0.065057) a24 4.286516 (2.290447)

a25 -12.51147 (-0.055436) a25 7.009719 (3.167580)

R2 0.682847 R2 0.744570
AIC -8.308585 AIC -7.463010
SIC -8.283166 SIC -7.437597

Taiwán Venezuela
F0 -5.47780 (-0.000325) F0 -1.490667 (-0.003440)
F1 6.04408 (0.000359) F1 1.966272 (0.004537)
a10 0.04669 (0.007208) a10 0.099007 (0.031438)
a11 4.89265 (0.117177) a11 -9.866564 (-0.280419)
a12 6.56618 (0.027489) a12 8.580098 (0.789714)
a13 -7.82432 (-0.02912) a13 -6.065497 (-0.515069)
a14 -4.29450 (-0.026904) a14 0.48851 (0.130149)
a15 4.35749 (0.022380) a15 -2.017705 (-0.146195)
F2 5.89485 (0.000350) F2 1.988766 (0.004589)
a20 -0.04207 (-0.006398) a20 -0.070822 (-0.023324)
a21 -4.86314 (-0.116904) a21 10.18896 (0.286235)

a22 -6.73748 (-0.027514) a22 -8.492581 (-0.909996)

a23 8.01712 (0.029070) a23 5.967551 (0.571435)
a24 4.40865 (0.027090) a24 -0.461252 (-0.125827)

a25 -4.49674 (-0.02265) a25 1.895336 (0.142362)

R2 0.704836 R2 0.658978
AIC -7.284864 AIC -7.976340
SIC -7.259450 SIC -7.950293



me jo res mo de los son los que uti li zan cin co re za gos en la im plan ta -
ción de las re des. Este cri te rio pre do mi na en to dos los paí ses, por lo
cual se po dría con cluir en es te es tu dio que el uso de más re za gos
apor ta una me jor mo de li za ción de las RNA de índices accionarios.

Como el va lor de con ver gen cia uti li za do en los mo de los pro pues -
tos ha sido muy pe que ño (en tre 1 ́ -10 5 y 1 ́ -10 8) se han ne ce si ta do
apro xi ma da men te en tre mil a 6 mil ite ra cio nes, de pen dien do de la
com ple ji dad de las re des, y se es pe ra que los mí ni mos ob te ni dos sean
glo ba les ya que para cada uno de ellos se han to ma do dis tin tos va lo -
res ini cia les, que no tie nen di fe ren cias.

Con la fi na li dad de rea li zar una di fe ren cia con los mo de los pre -
sen ta dos se ha rea li za do se ries de tiem po au to rre za ga do (es pe ci fi ca -
ción 2), se gún la me to do lo gía pre sen ta da por Box-Jen kins en 1970,
uti li zan do los pro pios va lo res pa sa dos que to man los mis mos pe rio -
dos que los uti li za dos en las RNA. Tam bién se en cuen tran que uti li -
zan do cin co re za gos los mo de los ob tie nen una me jor va lo ra ción; sin
em bar go, los cri te rios Akai ke y Schwarz son me no res que los en con -
tra dos con las re des y los coe fi cien tes de de ter mi na ción tam bién son
in fe rio res. Los re sul ta dos se mues tran en el cua dro 7.

Pa ra de mos trar la su pe rio ri dad de la re des neu ro na les se com pa -
ró las pre dic cio nes ex tra mues tra les en tre el me jor mo de lo, es de cir
la red neu ro nal de cin co re za gos, con un mo de lo sim ple ARIMA (1,1,1).
La mues tra con que se es ti ma ron los mo de los fi na li za ba el 29 de ene -
ro de 2004 y las pre dic cio nes di ná mi cas de los ren di mien tos com pren -
dían un pe rio do des de el 30 de ene ro has ta el 16 de ju lio de 2004,
con 121 ob ser va cio nes. Las pre dic cio nes fue ron de ca rác ter di ná mi -
co, es de cir, no se in clu ye ron los va lo res rea les pa ra re for mu lar los
mo de los.

Con el fin de eva luar los re sul ta dos se con tras ta ron los va lo res es -
ti ma dos por los dos mo de los pa ra ca da país con las ren ta bi li da des
rea les. Se ex clu ye ron Nue va Ze lan da y Ve ne zue la por dis po ni bi li -
dad de da tos. La pri me ra cam bió la ma ne ra de com po si ción de su
ín di ce ori gi nal NZSE 40 a otro for ma do por 50 ac cio nes. Si los da tos
rea les con cor da ban con los es ti ma dos en su sig no, se le asig na ban
va lo res de 1 y 0 en el ca so con tra rio. Al fi nal se pro me dia ba la fre -
cuen cia de los acier tos con el to tal de las ob ser va cio nes.

Los re sul ta dos ob te ni dos se mues tran en el cua dro 8; con fir man
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CUADRO 7. Espe ci fi ca ción 2: y y
I

i t i

L

= +
=

-f f0
1

S

L = 1 L = 2 L = 3 L = 4 L = 5

Ale ma nia
r 2 0.612663 0.617621 0.624156 0.630737 0.646789
AIC -4.97817 -4.9900870 -5.00651 -5.0234 -5.06700
SIC -4.97479 -4.9850080 -4.99974 -5.014893 -5.05684

Argen ti na
r 2 0.699829 0.70804 0.708714 0.714272 0.718969
AIC -3.497112 -3.524112 -3.525735 -3.544283 -3.560131
SIC -3.493723 -3.519028 -3.518954 -3.535806 -3.549956

Aus tra lia
r 2 0.648842 0.660388 0.665724 0.674495 0.681567
AIC -6.23735 -6.270041 -6.28506 -6.310898 -6.332196
SIC -6.233964 -6.264962 -6.278286 -6.302429 -6.32203

Aus tria
r 2 0.703735 0.723595 0.726068 0.732534 0.734501
AIC -5.467522 -5.53635 -5.544819 -5.567893 -5.574488
SIC -5.464136 -5.53127 -5.538045 -5.559424 -5.564323

Ca na dá
r 2 0.682956 0.697897 0.702291 0.712899 0.715364
AIC -6.034123 -6.081655 -6.095504 -6.130968 -6.138815
SIC -6.030737 -6.076576 -6.08873 -6.122498 -6.128649

Chi le
r 2 0.809738 0.836756 0.837758 0.83863 0.838791
AIC -6.282452 -6.434824 -6.440194 -6.444848 -6.445079
SIC -6.279067 -6.429745 -6.43342 -6.436379 -6.434913

Co rea del Sur
r 2 0.645576 0.65676 0.662567 0.669687 0.676006
AIC -4.396943 -4.428189 -4.444432 -4.464962 -4.483489
SIC -4.393557 -4.423108 -4.437657 -4.456491 -4.473322

Espa ña
r 2 0.635751 0.642635 0.648178 0.653955 0.662757
AIC -4.377026 -4.395294 -4.410115 -4.425852 -4.450827
SIC -4.373641 -4.390214 -4.403342 -4.417382 -4.440662

Esta dos Uni dos (Dow Jo nes)
r 2 0.623445 0.630225 0.637718 0.645622 0.656913
AIC -5.741748 -5.759252 -5.778921 -5.800193 -5.831767
SIC -5.738363 -5.754173 -5.772147 -5.791724 -5.821602

Esta dos Uni dos (Stan dar & Poor 500)
r 2 0.612951 0.620271 0.63081 0.637921 0.650505
AIC -5.708271 -5.72673 -5.754061 -5.772766 -5.807321
SIC -5.704885 -5.721651 -5.747287 -5.764297 -5.797155
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L = 1 L = 2 L = 3 L = 4 L = 5

Fin lan dia
r 2 0.722628 0.742204 0.744671 0.748121 0.750017
AIC -4.825137 -4.897524 -4.906337 -4.919166 -4.926015
SIC -4.821752 -4.892445 -4.899563 -4.910696 -4.91585

Fran cia
r 2 0.618896 0.62772 0.638397 0.643388 0.655921
AIC -5.118052 -5.140673 -5.168976 -5.182063 -5.217027
SIC -5.114666 -5.135594 -5.162202 -5.173593 -5.206861

Hong Kong
r 2 0.650217 0.658942 0.661656 0.678086 0.683045
AIC -4.772862 -4.797437 -4.80463 -4.853797 -4.868834
SIC -4.769476 -4.792357 -4.797857 -4.845328 -4.858669

India
r 2 0.675961 0.685167 0.688782 0.697587 0.706336
AIC -4.548905 -4.57695 -4.58769 -4.615854 -4.644484
SIC -4.54552 -4.571871 -4.580916 -4.607385 -4.634319

Ja pón
r 2 0.604444 0.609326 0.611939 0.622933 0.634998
AIC -4.977221 -4.988862 -4.99481 -5.022738 -5.054553
SIC -4.973835 -4.983782 -4.988036 -5.014268 -5.044388

Ma la sia
r 2 0.692233 0.711306 0.718465 0.72594 0.726273
AIC -4.830696 -4.893861 -4.918155 -4.944261 -4.944666
SIC -4.827307 -4.888777 -4.911374 -4.935784 -4.934491

Mé xi co
r 2 0.69082 0.704965 0.707417 0.713011 0.718804
AIC -4.774663 -4.820683 -4.828326 -4.846962 -4.86665
SIC -4.771278 -4.815604 -4.821552 -4.838493 -4.856485

Nue va Ze lan da
r 2 0.656426 0.66367 0.676238 0.680165 0.686117
AIC -5.868847 -5.889358 -5.926637 -5.938023 -5.956013
SIC -5.865461 -5.884278 -5.919861 -5.929552 -5.945845

Pa kis tán
r 2 0.716755 0.7236 0.725494 0.732131 0.734302
AIC -4.874855 -4.898508 -4.904578 -4.928241 -4.935589
SIC -4.871469 -4.893428 -4.897804 -4.919772 -4.925424

Perú
r 2 0.86583 0.889484 0.889539 0.890699 0.890579
AIC -4.800484 -4.993639 -4.993409 -5.003208 -4.994738
SIC -4.797099 -4.98856 -4.986635 -4.994738 7454.313

Rei no Uni do
r 2 0.60892 0.61651 0.627265 0.630288 0.644608
AIC -5.654804 -5.673645 -5.701356 -5.700362 -5.747541
SIC -5.651418 -5.668566 2053.667 -5.700362 -5.737376



que los acier tos de pre dic ción de sig no son ma yo res en las re des que
en el mo de lo ARIMA en la ma yo ría de los ca sos. Chi le mues tra el me -
nor por cen ta je de error (94% de acier to) mien tras que el me nor va -
lor lo tie ne el Rei no Uni do con “ape nas” 72%. Con los mo de los ARIMA

el ma yor y me nor por cen ta je lo tie nen Pa kis tán y Fi li pi nas con 85 y
15%, res pec ti va men te. Los úni cos ca sos en los que el mo de lo sim ple
li neal es me jor que las re des fue ron Aus tria y Sin ga pur, aun que la
di fe ren cia fue mí ni ma. Así tam bién, con mí ni mas di fe ren cias en fa -
vor de las re des, te ne mos los ín di ces de Co rea del Sur, Mé xi co, Pe rú
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CUADRO 7 (conclusión)

L = 1 L = 2 L = 3 L = 4 L = 5

Sin ga pur
r 2 0.696286 0.711521 0.715848 0.724306 0.728665
AIC -5.182411 -5.233117 -5.247511 -5.277087 -5.292402
SIC -5.179026 -5.228037 -5.240737 -5.268618 -5.282237

Sri Lan ka
r 2 0.795159 0.818128 0.818772 0.820819 0.823004
AIC -5.551693 -5.671991 -5.678547 -5.69095 -5.702544
SIC -5.548307 -5.666911 -5.671774 -5.68248 -5.692378

Sue cia
r 2 0.672604 0.687538 0.691772 0.697859 0.702388
AIC -5.203858 -5.249739 -5.262571 -5.2817 -5.295984
SIC -5.200472 -5.24466 -5.255797 -5.273231 -5.285818

Sui za
r 2 0.64076 0.648947 0.657934 0.662646 0.675058
AIC -5.418214 -5.440581 -5.46585 -5.478919 -5.515623
SIC -5.414828 -5.435501 -5.459075 -5.470448 -5.505456

Tai lan dia
r 2 0.709053 0.723344 0.728798 0.734263 0.736585
AIC -4.566441 -4.616443 -4.635773 -4.655848 -4.663937
SIC -4.563055 -4.611364 -4.628999 -4.647378 -4.653771

Tai wán
r 2 0.671019 0.678773 0.689883 0.694103 0.700425
AIC -4.407834 -4.430909 -4.465328 -4.478211 -4.498275
SIC -4.404448 -4.42583 -4.458554 -4.469742 -4.48811

Ve ne zue la
r 2 0.617811 0.626489 0.637255 0.64228 0.65485
AIC -5.096173 -5.118695 -5.147199 -5.16031 -5.195325
SIC -5.092703 -5.11349 -5.140256 -5.151629 -5.184906



y Sri Lan ka. Lo an te rior es con se cuen cia de que los com po nen tes re -
si dua les de es tos paí ses tie nen gran pon de ra ción en la ex pli ca ción de 
sus va lo res. En el res to de los ín di ces se ob ser va que las re des neu ro -
na les ar ti fi cia les tie nen un me jor de sem pe ño en la pre dic ción del
sig no, es de cir, mo vi mien tos al al za o a la ba ja.

En el cua dro 8 se ob ser va tam bién los re sul ta dos de la prue ba de
Pe sa ran y Tim mer mann, en la que se re cha za la hi pó te sis de que las
va ria bles rea les y sus res pec ti vas pre dic cio nes son in de pen dien te -
men te dis tri bui das, que ob te ni das en los es ta dís ti cos y sus va lo res p
de pro ba bi li dad (pva lues) son su pe rio res en las re des que los mo de -
los ARIMA, con ex cep ción de los ca sos de Aus tria, Fi li pi nas, Pa kis tán,
Perú, Rei no Uni do y Sri Lan ka.

De bi do al buen re sul ta do ob te ni do con el mo de lo neu ro nal en la
pre dic ción de la bol sa chi le na se po dría pen sar que se de be a un al to
gra do de iner cia y lar ga re gu la ri dad; sin em bar go, al ob ser var la grá -
fi ca de la va ria ción de su ren ta bi li dad ve mos que en el pe rio do de
pre dic ción hay múl ti ples cam bios en la di rec ción de sig no que es
cap ta do por las re des neu ro na les ar ti fi cia les de ex ce len te ma ne ra
(grá fi ca 1).

REGULARIDADES NO LINEALES EN ÍNDICES ACCIONARIOS 815

6 2730 13 5 1920 212 2326 9 1416 30 287 1121 18 24 1625 9
enero marzo abril juliofebrero mayo junio

0.04

0.03

0.02

0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.05

GRÁFICA 1. Ren ta bi li dad se ma nal con fre cuen cia
dia ria del IGPA (2004)
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CONCLUSIONES

La in ca pa ci dad de los mo de los tra di cio na les para ajus tar y pre de cir 
el pre cio y por ende la ren ta bi li dad de la ac ción ha lle va do a la bús -
que da de nue vos mo de los que sean ca pa ces de per ci bir la di ná mi ca
de la se rie. Ante esto sur gen las re des neu ro na les ar ti fi cia les, que tie -
nen ven ta jas en va rias di men sio nes en re la ción con los mé to dos de
aná li sis tra di cio na les. Pri me ro, po seen la ca pa ci dad de ana li zar y
apren der rá pi da men te pau tas com ple jas y con un alto gra do de pre -
ci sión. Se gun do, no es tán res trin gi das a la li nea li dad de las se ries,
por lo cual se con vier te en un ins tru men to eco no mé tri co muy po -
de ro so. Fi nal men te, las RNA tie nen un buen ren di mien to con da tos
in com ple tos, ca rac te rís ti ca que se en cuen tra en la ma yo ría de los
mer ca dos no de sa rro lla dos, lo que am plía las ven ta jas de los es tu -
dios e in ves ti ga cio nes.

Al uti li zar 28 ín di ces ac cio na rios de paí ses de di ver sas re gio nes se
ob ser vó que las re des neu ro na les uni va ria das con cin co re za gos
pre sen tan un buen ren di mien to pre dic ti vo en to dos los paí ses, e in -
clu so en al gu nos de ellos su coe fi cien te de de ter mi na ción lle ga a 90%,
lo que pue de ser un po bre avan ce en en con trar más evi den cia que
ana li ce la hi pó te sis de los mer ca dos efi cien tes.

Com pa ran do con mo de los li nea les tra di cio na les se ad vier te que
tam bién en es tos mo de los la in clu sión de más re za gos me jo ra ba la
es ti ma ción; sin em bar go, los va lo res de las prue bas de de ter mi na ción 
con que uno pue de com pa rar es tos mo de los ver sus los no li nea les
eran me no res, de mos trán do se así que los otros mo de los (no li nea les) 
tie nen un me jor ren di mien to pre dic ti vo que los mo de los tra di cio na les.

En la pre dic ción di ná mi ca ex tra mues tral se ob servó que las re des 
neu ro na les ar ti fi cia les fue ron muy su pe rio res a los mo de los ARIMA

tra di cio na les. Se en contró que en la ma yo ría de los ca sos el gra do de
exac ti tud fue ma yor que sus sí mi les li nea les. Chi le es el país que me -
jor por cen ta je ob tu vo en acier tos de di rec ción de sig no, es de cir las
re des neu ro na les tu vie ron un me jor de sem pe ño en pro nos ti car si el
mercado iba a la alza o a la baja (94 por ciento).

Fi nal men te es te es tu dio se pue de ex ten der en múl ti ples di rec cio nes.
Una de ellas es la am plia ción a mo de los neu ro na les mul ti va ria dos,
in cor po ran do otras de va ria bles tan to eco nó mi cas co mo fi nan cie -
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ras, por ejem plo, ín di ces ac cio na rios de paí ses ve ci nos en la mis ma
red, y ob ser var có mo apren den ellos de la ex pe rien cia de la re gión.
Con és tos se po dría ob te ner un acer ca mien to me dian te re des neu ro -
na les de los efec tos cau sa dos por las cri sis eco nó mi cas con efec to
mun dial (cri sis asiá ti ca, mo ra to ria ru sa, efec to te qui la, en tre otros).
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