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Tabla 8: ACF y PACF de los residuos del modelo ARIMA (4,1,4) 

 Para un análisis más profundo se realizó un Q-Q Plot, herramienta que permite 
observar si los residuos se ajustan a una distribución normal, lo que representa 
homocedasticidad (varianza constante). En el caso de que todos o la mayor parte de los 
puntos de la gráfica se encuentren sobre la línea representada se asume que los residuos 
tienen una distribución normal y varianza constante, lo que indica que se trata un modelo 
de buen ajuste y es factible utilizarlo como herramienta de predicción. En este caso, la 
figura formada por los puntos indicaría que los residuos no forman parte de una 
distribución normal, pero no se puede asegurar a ciencia cierta ya que los valores se 
encuentran relativamente cercanos a la normalidad.  

 

 
Gráfico 11: Q-Q Plot de los residuos del modelo ARIMA (4,1,4) 



 
 

INFORME FINAL PRACTICA PROFESIONAL 
LICENCIATURA EN ADMINISTRACION 

 
 

62 

  

 Por último, se inicia el proceso de análisis para determinar la existencia de procesos 
autorregresivos de heterocedasticidad condicional (ARCH) o autorregresivos 
generalizados de heteroscedasticidad condicional (GARCH). Para esto, se realiza una 
prueba de heterocedasticidad como primer paso. El resultado de la misma es positivo 
para la heteroscedasticidad, lo que da lugar a evaluar diferentes modelos de forma similar 
a los modelos ARIMA, probando valores de los órdenes de los diferentes modelos hasta 
encontrar aquel que mejor se ajuste. En este caso, a pesar del resultado de la prueba de 
heterocedasticidad, no se pudo encontrar un modelo adecuado ya que al modelar se 
perdía la significancia estadística de algunos coeficientes de aquel formado 
anteriormente, por lo que el resultante en sí quedaba obsoleto. Esto se puede observar en 
los órdenes p=2 y q=2 para el caso en particular del modelo ARCH (4,1). 

 
Tabla 9: Test de Heterocedasticidad para la serie de tiempo “Rendimientos Diarios Continuos de la Cartera 

1” 

 

 
Tabla 10: Tabla de coeficientes y pruebas estadísticas del modelo ARCH (4,1) 
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 En los casos de series de tiempo en los que sí se pudo encontrar un modelo ARCH 
o GARCH que aparentara ajustes, se procedió de igual manera a los modelos ARIMA 
anteriormente demostrados. Se generaron correlogramas para descartar casos de 
procesos no incorporados al modelo y análisis de Q-Q plot de residuos para evaluar la 
existencia distribución normal de residuos y homocedasticidad. 

 Finalmente, una vez generados los resultados de todos los modelos y de todas las 
carteras parte del estudio, se realizó una gráfica comparativa con los valores de los 
criterios de evaluación considerados más relevantes con respecto al ajuste del modelo. A 
continuación, se presenta la tabla comparativa de modelos, en la que se resaltan los 
valores del modelo seleccionado para continuar a la etapa de pronóstico y comparación 
con los valores reales de rendimiento de la cartera teórica.  

 

Significancia 

de los 

Coeficientes

R^2
R^2 

Ajustado

Suma de 

Errores 

Cuadraticos  

de la 

Regresion

AIC (Akaike 

Criterion)

SC (Schwartz 

Criterion)

ARIMA (2,1,2) Cartera 1 Semanal 10% 0.041622 -0.004454 0.133715 -1.131129 -0.98383

ARIMA (3,1,2) Cartera 2 Semanal 10% 0.060867 0.041958 0.126014 -1.280608 -1.95224

ARIMA (1,1,1) ARCH 1 Cartera 2 Semanal 10% 0.04589 0.03955 0.126154 -1.344507 -1.283372

ARIMA (4,1,4) Cartera 1 Diaria 10% 0.032265 0.020895 0.043822 -3.403837 -3.343861

ARIMA (2,1,1) Cartera 2 Diaria 10% 0.013513 0.01166 0.046613 -3.291502 -3.278232

ARIMA ARCH (2,1,2)(1) Cartera 2 Diaria 

Residual's Normal Distribution 10% 0.01198 0.010123 0.046516 -3.355727 -3.337135

ARIMA ARCH (2,1,2)(1) Cartera 2 Diaria 

Residual's Student Distribution 10% 0.012454 0.010598 0.046505 -3.535895 -3.517303 Tabla 
11: Comparativa de criterios de evaluación y ajuste de los mejores modelos resultantes. 

 

 Tomando el modelo ARIMA (4,1,4) de los rendimientos diarios de la cartera 1, se 
utilizó la herramienta de pronóstico de E-Views para generar los valores de los siguientes 
7 días. El período temporal de los pronósticos es muy importante, ya que mientras más 
valores se pronostican, la confiabilidad disminuye, en especial para aquellos datos más 
alejados en el tiempo. Esto es así ya que el modelo va incorporando los valores 
pronosticados como parte de la serie de tiempo y como base para los siguientes 
pronósticos. Por ende, si el modelo no tiene un ajuste ideal, difícilmente se puedan 
generar valores en plazos extensos.  

 En los siguientes gráficos se visualizan los rendimientos diarios pronosticados desde 
el día 12/6/2021 hasta el día 18/6/2021 y su comparación con los valores reales de los 
rendimientos de la cartera en estas fechas. Se puede notar que la diferencia de los 
rendimientos va desde el 1% hasta el 7% en algunos casos entre el pronóstico y el real. 
Además, en el acumulado semanal la diferencia es demasiado alta, un 8.5% 
aproximadamente. Esto indicaría que el modelo, a pesar de ser el mejor entre los 
seleccionados y elaborados, no sería una buena herramienta de pronóstico para este tipo 
de carteras de inversión, como tampoco un buen punto de apoyo al momento de tomar 
decisiones de inversión. El mismo pronóstico se realizó con una cartera de inversión y 
modelos alternativos con resultados similares.  
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Gráfico 12: Valores de la serie pronosticados entre bandas de errores estándar 

 

 
Gráfico 13: Serie de “Rendimientos Diarios Continuos de la Cartera 1” continuada por valores pronosticados 
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Gráfico 14: Comparativa de rendimientos de la cartera 1 pronosticados y reales 

 

Pronosticado Real Diferencia

11/6/2021 1.1657% -4.4834% 5.6491%

12/6/2021 2.1096% -0.1983% 2.3079%

13/6/2021 0.9870% 7.3227% -6.3357%

14/6/2021 1.1601% 3.1241% -1.9640%

15/6/2021 -1.2572% -0.3488% -0.9084%

16/6/2021 -0.2501% -5.7168% 5.4667%

17/6/2021 -1.2268% 2.2044% -3.4312%

18/6/2021 0.9517% -6.7595% 7.7112%

Total 3.6400% -4.8556% 8.4956%

Rendimientos
Fecha 

 
Tabla 12: Comparativa de rendimientos de la cartera 1 pronosticados y reales 
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6. Conclusión y Recomendaciones 
 En base a los resultados obtenidos en la aplicación de las diferentes herramientas, 
métodos y metodologías de trabajo, y teniendo en cuenta que el objetivo del trabajo es el 
de exponer las bondades y las falencias de estas mismas para poder identificar opciones 
viables para la toma de decisiones de inversión, se puede concluir que el trabajo de 
investigación ha sido realizado íntegramente y que lo extraído del mismo es positivo como 
información práctica.  

 Si bien los resultados no son los deseados en cuanto a encontrar un modelo ideal, si 
son relevantes para dilucidar el camino hacia aquel que lo sea. Las herramientas 
utilizadas en este trabajo no aparentan ser adecuados para predecir o pronosticar los 
rendimientos de las criptomonedas o carteras de inversión formadas por ellas. Sin 
embargo, se considera que este proyecto de investigación puede ser considerado como 
un paso más en el camino del estudio de este nuevo fenómeno tecnológico en expansión, 
al que se puede adherir o no, pero que no se puede ignorar por la envergadura que ha 
tomado en el último tiempo.  

 En concordancia con lo anterior y como recomendación para futuros trabajos de 
investigación, sería interesante, y posiblemente útil, la evaluación de dos alternativas en 
cuanto a modelos financieros:  

• El modelo de Black-Scholes, utilizado para opciones financieras. Este modelo está 
adaptado a instrumentos financieros de alta volatilidad como son las opciones. Si 
bien no aparenta ser el mismo tipo de volatilidad, quizás su utilización junto con 
pequeños ajustes o supuestos pueda ser útil para generar información respecto a 
las criptomonedas y sus futuros rendimientos. 

• Los modelos de volatilidad estocástica. Estos modelos son considerados 
alternativos a los modelos GARCH, con mayor flexibilidad para representar las 
propiedades empíricas de los rendimientos financieros. Sin embargo, también son 
considerados más complejos que los anteriores.  Tienen como premisa el hecho 
de que la volatilidad depende de sus valores pasados, pero es independiente de 
los retornos pasados del activo bajo análisis.  
Por otro lado, existen estudios que concluyen que los precios de opciones 
financieras cuya valoración se basa en volatilidad estocástica son más precisos 
que aquellos que surgen de la utilización del modelo Black-Scholes.   
Estos modelos permiten tener en cuenta algunos efectos en las series de tiempo 
de rendimientos financieros que otros no incorporan. Por ejemplo, el efecto 
leverage (incremento de la volatilidad en periodos de rendimientos negativos mayor 
al de los periodos de rendimientos positivos) o la memoria larga en la volatilidad 
(decaimiento lento de autocorrelaciones de cuadrados y valores absolutos hacia 
cero).  
Para mayor detalle en la aplicación de estos modelos y en sus similitudes y 
diferencias con los modelos ARCH y GARCH, se recomienda la lectura de los 
trabajos de investigación realizados por María de las Mercedes Abril y publicados 
en el sitio web oficial del Consejo Nacional de Investigaciones Científicas y 
Técnicas (CONICET) de Argentina. 
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 Cruzando los resultados de estos modelos y otros, existe la posibilidad de alcanzar 
resultados prometedores en cuanto a la estimación confiable de los rendimientos de estos 
nuevos “activos” financieros. 
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8. Anexo 
 Dispersión de rendimientos de criptomonedas en relación al S&P 500  

 Binance Coin: 

• y = 1.393x + 0.0386 
• R² = 0.0149 

 

 
Gráfico 15: Gráfico de dispersión de los rendimientos de BNB comparado con los rendimientos del S&P 500 

 VeChain: 

• y = 1.7828x + 0.0081 
• R² = 0.0823 

 

 
Gráfico 16: Gráfico de dispersión de los rendimientos de VET comparado con los rendimientos del S&P 500 
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 XRP: 

• y = 1.1058x + 0.0105 
• R² = 0.0149 

 

 
Gráfico 17: Gráfico de dispersión de los rendimientos de XRP comparado con los rendimientos del S&P 500 

 Bitcoin Cash: 

• y = 0.5635x + 0.0032  
• R² = 0.0062 

 

 
Gráfico 18: Gráfico de dispersión de los rendimientos de BCH comparado con los rendimientos del S&P 500 

 

 Litecoin: 
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• y = 0.7162x + 0.0081  
• R² = 0.0093 

 

 
Gráfico 19: Gráfico de dispersión de los rendimientos de LTC comparado con los rendimientos del S&P 500 

 Chainlink: 

• y = 1.4647x + 0.0218  
• R² = 0.0474 

 
Gráfico 20: Gráfico de dispersión de los rendimientos de LINK comparado con los rendimientos del S&P 500 

 

 Stellar: 

• y = 1.5274x + 0.0099  
• R² = 0.0318 
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Gráfico 21: Gráfico de dispersión de los rendimientos de XLM comparado con los rendimientos del S&P 500 

 THETA: 

• y = 1.5087x + 0.0159  
• R² = 0.0573 

 

 
Gráfico 22: Gráfico de dispersión de los rendimientos de THETA comparado con los rendimientos del S&P 

500 

 

 TRON: 

• y = 1.2468x + 0.0158  
• R² = 0.0204 
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Gráfico 23: Gráfico de dispersión de los rendimientos de TRX comparado con los rendimientos del S&P 500 

 

 Ethereum Classic: 

• y = 1.1389x + 0.011  
• R² = 0.0231 

 

 
Gráfico 24: Gráfico de dispersión de los rendimientos de ETC comparado con los rendimientos del S&P 500 

 

MATIC: 

• y = 1.0673x + 0.049  
• R² = 0.0141 
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Gráfico 25: Gráfico de dispersión de los rendimientos de MATIC comparado con los rendimientos del S&P 

500 

 

Ajustes de distribución de probabilidad de los rendimientos de las 
 criptomonedas 

 
Gráfico 26: Distribución Laplace de BTC 
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Gráfico 27: Distribución Laplace de ETH 

 
Gráfico 28: Distribución Logística de BNB 

 
Gráfico 29: Distribución Gumbel Máxima de VET 
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Gráfico 30: Distribución Laplace de XRP 

 
Gráfico 31: Distribución Logística de ADA 

 
Gráfico 32: Distribución Cauchy de BCH 
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Gráfico 33: Distribución Laplace de LTC 

 
Gráfico 34: Distribución Laplace de LINK 

 
Gráfico 35: Distribución Laplace de XLM 
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Gráfico 36: Distribución Logística de THETA 

 
Gráfico 37: Distribución Laplace de TRX 

 
Gráfico 38: Distribución Gumbel Máxima de ETC 
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Gráfico 39: Distribución Gumbel Máxima de MATIC 

 

Modelos alternativos evaluados con Metodología Box-Jenkins 

1. Serie de Tiempo de Rendimientos Semanales Continuos de la Cartera 1:  
 

a. Prueba de Raiz Unitaria Dickey-Fuller:  

 
Tabla 13: Resultados de la Prueba de Raíz Unitaria de Dickey-Fuller Aumentada  

 
 

b. Correlogramas de la serie:  
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Tabla 14: ACF y PACF de la serie “Rendimientos Semanales Continuos de la Cartera 1” 

 
 

c. Mejor modelo encontrado en el proceso de modelado “a mano”: ARIMA (2,1,2) 
 

 
Tabla 15: Tabla de coeficientes y pruebas estadísticas del modelo ARIMA (2,1,2) 

 
 

d. Correlograma de residuos del modelo:  
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Tabla 16: ACF y PACF de los residuos del modelo ARIMA (2,1,2) 

 
 

e. Q-Q Plot del modelo:  
 

 
Gráfico 40: Q-Q Plot de los residuos del modelo ARIMA (2,1,2) 

 
 

f. Prueba de Heterocedasticidad:  
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Tabla 17: Test de Heterocedasticidad para la serie de tiempo “Rendimientos Semanales 

Continuos de la Cartera 1” 
 
 

2. Serie de Tiempo de Rendimientos Semanales Continuos de la Cartera 2: 
a. Prueba de Raiz Unitaria Dickey-Fuller:  

 
Tabla 18: Resultados de la Prueba de Raíz Unitaria de Dickey-Fuller Aumentada 

 
 

b. Correlogramas de la serie:  
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Tabla 19: ACF y PACF de la serie “Rendimientos Semanales Continuos de la Cartera 2” 

 
 

c. Mejor modelo encontrado en el proceso de modelado “a mano”: ARIMA (3,1,2) 
 

 
Tabla 20: Tabla de coeficientes y pruebas estadísticas del modelo ARIMA (3,1,2) 

 
 

d. Correlograma de residuos del modelo:  
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Tabla 21: ACF y PACF de los residuos del modelo ARIMA (3,1,2) 

 

 
e. Q-Q Plot del modelo:  

 

 
Gráfico 41: Q-Q Plot de los residuos del modelo ARIMA (3,1,2) 

 
 

f. Prueba de Heterocedasticidad:  
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Tabla 22: Test de Heterocedasticidad para la serie de tiempo “Rendimientos Semanales 

Continuos de la Cartera 2” 
 
 

g. Modelo GARCH (1,1) encontrado:  
 

 
Tabla 23: Tabla de coeficientes y pruebas estadísticas del modelo GARCH (1,1) 

 
 

h. Q-Q Plot de los residuos:  
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Gráfico 42: Q-Q Plot de los residuos del modelo GARCH (1,1) 

 
 

3. Serie de Tiempo de los Rendimientos Diarios Continuos de la Cartera 2: 
a. Prueba de Raiz Unitaria Dickey-Fuller: 

 

 
Tabla 24: Resultados de la Prueba de Raíz Unitaria de Dickey-Fuller Aumentada 

 
 

b. Correlogramas de la serie:  
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Tabla 25: ACF y PACF de la serie “Rendimientos Diarios Continuos de la Cartera 2” 

 
c. Mejor modelo encontrado en el proceso de modelado “a mano”: ARIMA (2,1,1) 

 

 
Tabla 26: Tabla de coeficientes y pruebas estadísticas del modelo ARIMA (2,1,1) 

 
 

d. Correlograma de residuos del modelo:  
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Tabla 27: ACF y PACF de los residuos del modelo ARIMA (2,1,1) 

 

 
 

e. Q-Q Plot del modelo:  
 

 
Gráfico 43: Q-Q Plot de los residuos del modelo ARIMA (2,1,1) 

 

 
f. Prueba de Heterocedasticidad:  
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Tabla 28: Test de Heterocedasticidad para la serie de tiempo “Rendimientos Diarios 

Continuos de la Cartera 2” 
 
 

g. Modelo ARCH (2,1) encontrado:  
 

 
Tabla 29: Tabla de coeficientes y pruebas estadísticas del modelo ARCH (2,1) 

 
 

h. Q-Q Plot de los residuos del modelo ARCH:  
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Gráfico 44: Q-Q Plot de los residuos del modelo ARIMA (2,1) 

 
 


