Contaduria y administracion

ontaduria y ISSN: 0186-1042
dministracidn ISSN:2448-8410

Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM

Climent Hernandez, José Antonio; Hoyos-Reyes, Luis Fernando; Martinez-Preece, Marissa R.
Formulacién de un modelo hibrido alfa-estable para mercados con operacion de alta frecuencia
Contaduria y administracién, vol. 63, num. 4, 2018, Octubre-Diciembre, pp. 142-155
Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM

DOI: https://doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1341

Disponible en: https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=39572279008

Coémo citar el articulo ?@é@w;{g
Numero completo Sistema de Informacién Cientifica Redalyc
Mas informacion del articulo Red de Revistas Cientificas de América Latina y el Caribe, Espafia y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso

abierto


https://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=39572279008
https://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=395&numero=72279
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=39572279008
https://www.redalyc.org/revista.oa?id=395
https://www.redalyc.org
https://www.redalyc.org/revista.oa?id=395
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=39572279008

www.cya.unam.mx/index.php/cya
ontaduria y
dministracion
Contaduria y Administracién 63 (4),2018, 1-13 ‘Accounting & Management

Formulacion de un modelo hibrido alfa-estable para
mercados con operacion de alta frecuencia

A hybrid alpha-stable model development for high frequency trading markets

José Antonio Climent Hernandez *, Luis Fernando Hoyos-Reyes y
Marissa R. Martinez-Preece

Universidad Autonoma Metropolitana, México

Recibido el 14 de diciembre de 2016; aceptado el 06 de marzo de 2017
Disponible en Internet el 27 de septiembre de 2018

Resumen

Las actividades de negocios requieren obtener, organizar y administrar informacion a partir de una
gran cantidad de datos. En los fondos de cobertura, en transacciones de ventas en corto y en la valuacién
de derivados, los agentes cambian sus estrategias para mejorar sus beneficios, y con esto estar en posibi-
lidades de mantenerse en el mercado, como consecuencia de encontrar métodos mds precisos para pro-
cesar volimenes de informacion cada vez mayores, en el entendido que la informacién no se distribuye
homogéneamente entre los participantes del mercado.En este articulo se formula un modelo hibrido de 3
etapas que consiste en el planteamiento de: un modelo de mercado para transacciones de alta frecuencia
mediante procesos de Poisson compuestos no-estacionarios, un perceptréon multicapa entrenado con re-
tro-propagacion y finalmente estimadores basados en distribuciones alfa-estables, como un primer paso
en el desarrollo de un sistema de operacion para mercados con transacciones de alta frecuencia.
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Abstract

Business activities require to obtain, organize and manage information from large amounts of data. In
hedge funds, short selling trade and derivatives valuation, agents change their strategies to improve pro-
fits, and therefore to increase their possibilities to remain in the market, as a result of finding more accu-
rate methods to process ever larger volume of information, considering that the information is not evenly
distributed among markets participants. In this paper, a hybrid three stage model is formulated consisting
of: a high frequency market model through a non-stationary Compound Poisson Process, a multilayer
perceptron trained by backpropagation and, finally, estimators based on alpha-stable distributions, as an
initial overview to develop a high frequency trading market operating system.

JEL classification: C14,C46,C61, D81, G12, G24.
Keywords: a-stable processes; non-stationary compound Poisson processes; multilayer Perceptron; High frequency
markets; Big Data.

Introduccion

La capacidad de producir datos es mucho mayor que la capacidad para analizarlos y extraer
de ellos informacion ttil, en otras palabras, dado su gran volumen no pueden ser capturados,
almacenados, manejados o analizados con procesos o herramientas tradicionales, por lo que
deben crearse nuevas tecnologias que permitan un mejor aprovechamiento de €stos.

Entre las fuentes que generan datos se encuentran sensores, dispositivos inteligentes,
medios sociales, usuarios de Internet, teléfonos inteligentes, aplicaciones computacionales,
entre otros. Por ejemplo, un avién comercial genera a través de diferentes sensores 10 Terabytes
(1 Terabyte = 10> bytes) cada 30 minutos de vuelo (Oracle, 2012). Estas fuentes generadoras
de datos estdn conectadas continuamente e intercambian informacién con otros dispositivos,
los datos asi creados, pueden llegar a ser ttiles si son analizados utilizando los algoritmos y la
tecnologia adecuados (Kuznetsov et al. (2011)). El término Big Data empezé a utilizarse en
los contextos de administraciéon y manejo de informacion en bases de datos extremadamente
grandes, como aquellos manejados por Google, Yahoo, Amazon o Facebook.

Los datos se consideran “grandes” en términos de volumen, velocidad, variedad y variabilidad
(V* Zikopoulus et al. (2013) y Vivisimo (2012). Respecto al volumen generalmente se manejan
Zettabytes (1 ZB = 10*' bytes) en lugar de Terabytes (TB). Considerando que la informacién
cambia de manera constante (en forma de streaming en lugar de batch), datos no-estructurados
o semi-estructurados y diferentes aplicaciones pueden requerir métodos de acceso, protocolos
de seguridad y mapeos distintos.

Existen algunos estudios que se han enfocado en diferentes aspectos de las transacciones
de alta frecuencia. Labadie y Lehalle (2012) han estudiado medidas alternativas de riesgo para
la optimizacién de los algoritmos de negociacion. Por otra parte, Colliard y Foucalt (2012)
analizan la relacion entre el spread y la probabilidad de ejecutar las 6rdenes limite concluyendo
que las operaciones HFT benefician a las 6rdenes de mercado, ya que se da una reduccién en
los costos de transaccion de las mismas, y Menkveld (2013) caracteriza HFT mediante una
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estrategia de mercados cruzados considerando el mercado de estudio y un mercado pequefio
de rapido crecimiento, y establece que se puede incurrir en pérdidas en el inventario que son
compensadas con ganancias en el diferencial entre los precios de oferta y demanda.

Cada vez es mds comun encontrar estimaciones en tiempo real de precios y consumo, as{
como sistemas que mejoran el manejo de esta informacion. Por ejemplo, Google Trends mejora
la capacidad predictiva de indicadores econémicos de alta frecuencia a través de modelos
auto-regresivos. Un ejemplo de lo anterior es el andlisis, realizado entre 1991 y 2007, del
comportamiento de las hipotecas individuales y los créditos e impagos por tipo de crédito.
Antes de la burbuja inmobiliaria, los resultados mostraron que los condados con mayores
restricciones de créditos, fueron aquellos en donde el niimero de créditos otorgados y los precios
de la vivienda aumentaron mds; después de la crisis, en esos mismos condados, los precios de
los bienes inmuebles cayeron mds y el nimero de impagos e incrementé. Se utilizaron 24
millones de créditos para analizar el impacto de la politica monetaria en el supuesto de riesgo
de las entidades financieras involucradas.

En los fondos de cobertura, las ventas en corto y la valuacién de derivados, los agentes
cambian sus estrategias para mejorar sus beneficios, y estar en posibilidades de mantenerse en
el mercado, como consecuencia de encontrar métodos mds precisos para procesar volimenes
de informacién cada vez mayores, en el entendido que la informacién no se distribuye
homogéneamente entre los participantes del mercado.

Grandes volumenes de datos propician ventajas ya que el acceso a éstos proporciona mas
informacién que se traduce en un proceso de toma de decisiones mds robusto. Considerando
lo anterior, los operadores de alta frecuencia analizan constantemente formas de obtener datos
mds precisos y manejables, de manera mas rapida, incluso en escalas de milisegundos.

En los mercados financieros, el uso adecuado de la informacion permite obtener ventajas
debido a que dificilmente se pueden encontrar mercados eficientes y sin fricciones. En la mayoria
de los casos la informacién desempefia un papel crucial. Uno de ellos es el descubrimiento de
precios, aqui la nueva informacién que llega al mercado influye en la determinacién de precios.
Lo anterior ocurre de manera muy marcada en los mercados de derivados, la nueva informacién
se incorpora con gran celeridad, provocando incluso, que estos los mercados de derivados
se consideren indicadores anticipados de los precios de las mercancias o de instrumentos
subyacentes. Un gran nimero de técnicas se han utilizado para aprovechar la relacién o incluso
la integracion que pueda existir entre diferentes mercados para el descubrimiento de precios,
como Yan y Zivot (2007), que utilizan técnicas de cointegracion para este fin. Sin embargo, en
este trabajo, el uso de grandes volimenes de informacion, mas que dirigirse al descubrimiento
de precios, se orienta al andlisis del comportamiento de la informacién con un propdsito
predictivo.

Entre las principales caracteristicas de los mercados electrénicos de alta frecuencia (HFT
por su acréonimo en inglés, High Frequency Trading) cabe mencionarse que los distribuidores
son an6nimos y no obstante las operaciones se acumulan de manera continua, se desconoce
cudntas transacciones agrega cada operador individual, tinicamente se observan los volimenes
totales correspondientes a cada precio. Por cuestiones de regulacion, los mercados de valores
tienen un identificador por cada operador y por cada orden. Los mercados electrénicos presentan
las siguientes caracteristicas:

1. Varios proveedores y operadores con érdenes limite.
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2. Varios consumidores y operadores con érdenes de mercado.
3. Los operadores pueden pasar de ser proveedores a consumidores y viceversa.

4. No existen distribuidores dedicados.

Considerando el contexto financiero en general y las caracteristicas de los mercados
electrénicos mencionadas anteriormente, la metodologia que se plantea queda conformada
como un modelo hibrido no tradicional, que incluye tres partes: un modelo de mercado para
HFT que utiliza procesos de Poisson compuestos no-estacionarios; un perceptrén multicapa
entrenado con retro-propagacion; y finalmente estimadores basados en distribuciones alfa-
estables. El objetivo de este trabajo es formular un modelo matemdtico en tres etapas bajo el
supuesto que se utilizard en negociaciones de alta frecuencia, el cual tendra el propdsito de
servir como el niicleo de un algoritmo predictivo para la toma de decisiones de HFT, partiendo
del supuesto que los mercados financieros son altamente volétiles y, por lo tanto, se requiere de
pardmetros que sean monitoreados frecuentemente y ajustados de ser necesario.

Para lograr lo anterior, este trabajo quedd organizado de la siguiente forma: en la siguiente
seccion se presenta el modelo de transacciones de alta frecuencia mediante procesos de Poisson
compuestos no-estacionario con medida de intensidad discontinua, en la tercera seccion se
desarrolla el modelo de red neuronal llamado Perceptrén multicapa (MLP) con cuatro salidas
que permite identificar los pardmetros de la distribucion alfa-estable que se deben actualizar,
en la cuarta seccion se discuten procesos auto-similares ilustrandose la necesidad de contar con
estimadores alfa-estables que se ajusten a lo largo del tiempo con un ejemplo predictivo para
2017 de las paridades del ddlar estadounidense-euro con las cuales se calcularon pardmetros
fijos. En la tltima parte se ofrecen las conclusiones.

El modelo para mercados HFT

Considerando que el niimero de transacciones en un periodo determinado es un proceso
de conteo, especificamente que es un proceso de Poisson con de tasa llegada variable la cual
representa una funcién del tiempo, caracteristica que permite modelar adecuadamente la
especulacién en mercados en donde los operadores pueden generar un niimero considerable de
posturas y de transacciones de un producto especifico, en diferentes momentos y con distintas
frecuencias, este proceso de considero como la primera etapa del modelo hibrido propuesto.

Como se explic6 anteriormente, dado que los mercados electrénicos, los inversionistas son
anénimos y los datos en tiempo real son agregados. Todo lo que se observa son los volimenes
totales de cada precio y se desconoce cudntas posturas o activos agrega cada operador.

Para modelar el volumen se emplea la distribucién empirica de las transacciones (en alguna
unidad monetaria predeterminada) y el volumen total de operaciones en un horizonte de tiempo
tes entonces 7z, := th_ X,
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Definicion 2.1. Un proceso estocdstico es un proceso de conteo si:
1. N, =0.
2. N, toma valores enteros.
3. Si 5 <t,entoncesN; < N;.

4. Paras < t, N, — N, es el nimero de eventos que ocurrieron en el intervalo (s, t] .

Definicién 2.2. El proceso de conteo {N,};», es un proceso de Poisson no estacionario con funcién de intensidad A(t)>0,

t=0si:

1. Ny=0.

2. {N;}¢so tiene incrementos independientes.
3. P(Neyp — Ny 2 2) =0(h).

4. P(Neyp — N, =1) = A(t)h + o(h).

Sea

t
()= [ i), W
0
La medida de intensidad de {N;}ssg-

Teorema 2.3. Sea {N¢}t=0 un proceso de Poisson no estacionario y sean t,s=0, , entonces
el proceso N;-N; se distribuye Poisson con esperanza a(t+s)-a(t).

La demostracion se puede consultar en Hoyos-Reyes et al. (2011) al igual que la Proposicién
2.4.El Teorema 2.3 implica que EW,) = E(N, — Ny) = a(t).

Proposicion 2.4. a(t) Es una funcién no decreciente y continua por la derecha.

Definicion 2.5. La inversa de la medida de intensidad es

a™(t) == sup{sla(s) < t}. (2

Se observa que a’! es continua por la derecha. Si es continua, a’!' es creciente y

aca’l(t) =t t<a(wo). 3)

Observacion 2.6. Si se considera a N un proceso de Poisson no estacionario con medida
de intensidad a continua con g(w)=cw. Como 41 escreciente . py.,-1  presenta
incrementos independientes. El Teorema 2.3 implicaque , _y -y

=t =s a
con esperanza:

- N, SE distribuye Poisson

a(a‘l(t)) - a(a"l(s)) =t—s. (4)
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Entonces el proceso de conteo N es un proceso de Poisson estacionario con 4 = 1.
Por la Proposicion 2.4, se tiene que es necesariamente no decreciente y continua por la
derecha, luego el limite por la izquierda

a(t™):= 1}%? a(s) 5)

Existe para toda 7. Suponiendo que para un punto particular t, a(t™) #a(t) , y que ademds se
tiene que a:=a(t) —a(t™). Entonces el nimero de arribos w, - N,- presenta, por el Teorema 2.3,
esperanza a. Aplicando la Definicién 2.2 en particular los incisos 3 y 4, se tiene que N; — N~ es
binario: 0 o 1, entonces:

E(Nt_Nt—)=0'P(N3_Nt—=0)+1'P(Nt_Nr—= 1)
= P(N,— N~ =1) = a(t) —a(t") = . 6)

Se puede pensar en el punto # como el momento en que un arribo estd programado y
que puede llegar con probabilidad @ y con probabilidad complementaria 1—a no llegar.
Si a tiene saltos de magnitudes @1,@3,"** en los tiempos fijos t,, t,, -+, entonces del anélisis
anterior existe un arribo exactamente en £; con probabilidad e, ty, 5, , .

Observacion 2.7. Un proceso Poisson no estacionario N, se puede interpretar como la
suma de dos procesos de conteo,

N =N +Ng, t20, ™)

f
Los tiempos de salto N son fijos, estos son los puntos de discontinuidad de a y la
probabilidad de que ocurra un salto en el momento fijo ¢ es a(t)—a(t™). Si se define
a’(t) como la suma de todos los saltos de a en [0,f] , es decir:

af = Z(n(s) —a(s7)), (8)

sst

Entonces

ac(t) = a(t) —af(t), t =0, 9

Es una funcién continua no decreciente y el segundo componente en la descomposicion (7)
es un proceso de Poisson no estacionario con medida de intensidad a¢ . Esto permite formular
algoritmos (Hoyos-Reyes et al. 2011) para estimar mediante métodos de Monte Carlo:

1. P (Zt < Gsup) representa la probabilidad de que el volumen total de operaciones supera el
umbral minimo .

2. P (Zt > Binf) representa la probabilidad de que el volumen total de operaciones esté por
debajo del umbral maximo Bsup-
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3. EZ, representa la esperanza del proceso.

El uso de un proceso de Poisson compuesto, tiene una ventaja adicional: si los tiempos
entre transacciones no siguen una distribucién exponencial es posible generalizar el modelo a
un proceso de renovacién con la distribucién adecuada para los tiempos entre transacciones.

Perceptron multicapa

El perceptréon multicapa (Multilayer Perceptron, MLP, por sus siglas en inglés) es una
arquitectura de redes neuronales bastante conocida y utilizada, es alimentada con los tres
estimadores (7, >q,,), Pz <a,,), Y £z,de la seccién anterior. Este tipo de redes tienen la
capacidad de generalizar y de obtener rapidamente un resultado, incluso para situaciones que
no se presentaron en la etapa de entrenamiento; estas particularidades resultan importantes y
consistentes con las caracteristicas V4 (volumen, velocidad, variedad y variabilidad) de los datos.
La idea detras del uso del perceptrén es que éste permitird emplear estimadores actualizados,
a diferencia de los estimadores con pardmetros fijos, los cuales hacen que el modelo pierda
precision y, después de cierto tiempo de uso, que se produzcan errores significantivos. Por
otra parte, el uso del perceptrén permite evitar las desventajas que tiene el uso de estimadores
dindmicos, mismos que deben actualizarse cada cierto tiempo fijo previamente especificado,
lo cual provoca que el algoritmo se vuelva ineficiente, situacién que es incompatible con la
naturaleza de los mercados de alta frecuencia. El perceptron, al ser susceptible de ser entrenado,
reconoce el pardmetro o pardmetros que requieren de actualizacién por la unidad de tiempo, lo
cual hace que se modifiquen tnicamente aquellos estimadores que lo necesiten, evitdndose asf,
por una parte, las pérdidas de tiempo que se dan con el uso de estimadores dindmicos y, por
otra, hace que el modelo sea mds preciso que un modelo con estimadores fijos.

La estructura es sencilla y consta de tres capas de neuronas: capa de entrada, capas ocultas
y capa de salida. Las funciones de activacion pueden ser: tangente hiperbdlica, sigmoidea o
funcién escalén. La capa de entrada tiene tres entradas, una para cada estimador calculado.

De acuerdo con Hetch-Nielsen (1990) el nimero de neuronas en la capa oculta no requiere
ser mayor que dos por el nimero de entradas.

Empleando el teorema de White y Gallant y formulado por Kur Hornik (1989) que establece
que dos capas ocultas pueden representar funciones con cualquier forma, lo que implica que es
redundante emplear redes con mds de dos capas ocultas.

La arquitectura del MLP consta por lo tanto de una capa de entrada de 3 neuronas, dos capas
ocultas de 3 neuronas cada una y una capa de salida de 4 neuronas (una para cada pardmetro de
las distribuciones a-estables o ,f3,,y,.0,).

El tamafio de la muestra para la base de datos de entrenamiento, Baum y Haussler (1989)
sugieren que el nimero de ejemplos de entrenamiento es aproximadamente igual al nlimero
de pesos en la red multiplicado por el inverso del error, donde generalmente € = 0.1 es el error
empleado.

El algoritmo de entrenamiento para la MLP (3, 3, 3.4) es el de Retro-propagacién
(Backpropagation) que reduce el error cuadritico medio (MSE) de las salidas generadas
respecto a las salidas reales.
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Figura 1: MLP (3, 3,34)

De esta manera se logra que sélo los estimadores que asi lo requieran sean actualizados.
Formalmente, la salida indica el pardmetro o los pardmetros por actualizar en la distribucién
a-estable, por ejemplo: si es (1, 0, 0,0), se requiere actualizar e, , si es (1,1,1,1) todos los
pardmetros de la distribucion a.8.v.6:) requieren actualizarse.

Distribuciones a-estables

El utilizar pardmetros estimados con distribuciones o-estables permite detectar si los
procesos son autosimilares y antipersistentes, lo cual es consistente con memoria de corto plazo,
reversion a la media, correlacion negativa y variacion elevada. Estas caracteristicas hacen que
las distribuciones o-estables sean ideales para ser usadas en mercados con turbulencias y alta
volatilidad, como suelen presentarse en los mercados financieros.

Definicion 4.1. (Proceso auto-similar). El proceso X(f) es auto-similar con exponente
H > 0,siparatoda a € (0,),las distribuciones finito-dimensionales de X(at) son idénticas
a las distribuciones finito-dimensionales de a/X(t):

(x(at).K , X (az,))d(a" X (4)K ,a" X (1,)) (10)

Climent et. al. (2016) proponen que la relacién entre el pardmetro de estabilidad y el
exponente de auto-similitud genera el indice X=«H que permite inferir el riesgo de eventos
aleatorios [J-estables e indica si los rendimientos son anti-persistentes, independientes o
persistentes y representan movimientos con ruido rosa, blanco o negro, respectivamente. Estas
caracteristicas se pueden relacionar con series de periodos instantdneos para la valuacion de
instrumentos en tiempo real lo que permite que el Big Data tenga aplicaciones utiles en la
ingenieria financiera, la administracién de riesgos y la valuacién de productos derivados en
mercados con operaciones de alta frecuencia (HFT). Los autores analizan los rendimientos
de las paridades de los tipos de cambio délar estadounidense, délar canadiense, Euro y Yen,
estiman los estadisticos bdsicos, los parametros []-estables, realizan las pruebas de bondad de
ajuste Kolmogorov-Smirnov y Anderson-Darling, estiman los exponentes de auto-similitud,
descartando que las series de las paridades sean multi-fraccionarias, estiman los intervalos
de confianza de las paridades de los tipos de cambio y concluyen que las distribuciones
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[J-estables estimadas son mds eficientes que la distribucion gaussiana para cuantificar los
riesgos del mercado porque la distribucion gaussiana es un caso particular de las distribuciones
[J-estables, las series son auto-similares e indican que los rendimientos de las paridades son
anti-persistentes por lo que presentan memoria de corto plazo, reversion a la media, correlacién
negativa con riesgo elevado en el corto y mediano plazo. Rodriguez (2014) indica la utilidad
de la estimacion del parametro de estabilidad de las distribuciones [J-estables y del exponente
de auto-similitud para estudiar la violaciéon de supuestos a priori de distribucién gaussiana
e independencia, identifica caracteristicas leptocurticas en el tipo de cambio FIX; estima el
exponente de Hurst y rechaza la hipdtesis de independencia en el 80% de los periodos; estima
el pardmetro de estabilidad; y concluye que a través de un indice se mejora el modelado de
series financieras.

En la seccién anterior se menciona que la dindmica de los parametros es fundamental para
obtener cuantificaciones adecuadas de los riesgos financieros. Los exponentes de auto-similitud
de las paridades de los tipos de cambio délar estadounidense y euro se estimaron a través del
exponente de Hurst generalizado (EHG) como proponen Climent et. al. (2016) utilizando datos
de las paridades diarias de los tipos de cambio FIX obtenidas de la pdgina del Banco de México
(Banxico) del 2 de enero de 2014 al 30 de noviembre de 2016 y se concluye que las paridades
son anti-persistentes porque no presentan los rendimientos esperados por series o-estables
con RXR=eaH >1 . Los estimadores obtenidos presentaron rendimientos esperados positivos
de acuerdo con el promedio y el pardmetro de localizacién con tendencia positiva, pero con
reversion a la media, es decir, X =aH <1 .

Las estimaciones de los pardmetros muestran que los dominios de atraccién son a-estables,
los exponentes de auto-similitud calculados a través del EHG indican que los procesos son
auto-similares y anti-persistentes por lo que presentan memoria de corto plazo, reversion a
la media, correlacion negativa y variacion elevada, con riesgo elevado en el corto y mediano
plazo porque estan relacionados con procesos de turbulencia (ruido rosa) que son consistentes
con los resultados obtenidos por Climent et. al. (2016).

La actualizacion de los parametros [J-estables es fundamental para obtener estimaciones
adecuadas de los riesgos financieros involucrados. En la Figura 1 se muestra un intervalo al
99% de nivel de confianza con pardmetros [J-estables fijos para la paridad de los tipos de
cambio ddlar estadounidense y del Euro para el periodo del 30 de noviembre de 2016 al 25 de
diciembre de 2017, considerando los parametros []-estables estimados con los rendimientos del
periodo del 2 de enero de 2014 al 30 de noviembre de 2016 utilizando los datos de las Tablas
1, Tabla 2 y Tabla 3:

Tabla 1

Exponentes de auto-similitud y pardmetros de estabilidad
Paridad Min EHG(1) Max
DEUA 0.5058 0.5202 0.5588
Euro 0.4881 0.5082 0.5413
Paridad Min 0 Max
DEUA 1.6095 1.7181 1.8267
Euro 1.5942 1.7043 1.8144

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México
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En la Tabla 1 se muestran los exponentes de auto-similitud a través del EHG (g) donde se
muestra el exponente para g=1 y los minimos y maximos se obtienen a través de las regresiones
paratz =15, ..., 19 y se muestran los pardmetros de estabilidad con intervalos de confianza del
95%.

Las estimaciones de los exponentes de auto-similitud obtenidos por el método EHG
(1) tienen el valor esperado E(H )=(f] como limite entre anti-persistencia y persistencia
de los procesos [J-estables a través del par (@, H) y saber si el proceso es anti-persistente,
independiente o persistente y en ambos casos, las paridades del ddlar estadounidense - euro son
anti-persistentes.

Los parametros []-estables presentados en la Tabla 1 son consistentes con los resultados
obtenidos y presentados en las investigaciones de Dostoglou y Rachev (1999), Cizek et al.
(2005), Scalas y Kim (2006), Climent-Herndndez y Venegas-Martinez (2013), Climent-
Herndndez y Cruz-Matid (2017) y Climent-Hernandez et. al. (2016).

En la Tabla 2 se muestran las paridades de los tipos de cambio en la fecha 30 de noviembre
de 2016, las tasas de interés libres de riesgo nacional y extranjeras con las que se calculan los
intervalos de confianza al 99% para el periodo del 30 de noviembre de 2016 al 30 de noviembre
de 2017.

Tabla 2
Paridades de los tipos de cambio y tasas de interés libres de riesgo
DEUA Euro
M, 20.5155 21.8418
i 0.0517 0.0517
r 0.0070 0.0125

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México, Federal Reserve y www.google.com.mx

Tabla 3

Estimacion de los pardmetros [J-estables de las paridades
Paridad g 0 0 0
DEUA 1.7181 0.0447 0.00408471 0.000585076
Euro 1.7043 0.0101 0.00485289 0.000194362

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México y el programa STABLE.

La Tabla 3 muestra la estimacion de los pardmetros []-estables para las paridades de los
tipos de cambio del délar estadounidense y euro a través del método de verosimilitud maxima.

En la Figura 1 se muestran los intervalos de confianza []-estables al 99% para el periodo del
30 de noviembre de 2016 al 30 de noviembre de 2017 donde se observa que el Euro es mas volatil
que el délar estadounidense. También se presentan los promedios de diez mil simulaciones con
los parametros []-estables para las paridades de los tipos de cambio mencionados, donde se
observa que la asimetria positiva modela la depreciacion de la moneda nacional con respecto
al ddlar estadounidense y euro.
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Figura 2. Intervalos de confianza a-estables al 99%
Fuente: elaboracion propia

Climent et. al. (2016) indican que las distribuciones [J-estables son mds adecuadas para
modelar series financieras con ctimulos de volatilidad elevada, valores extremos que presentan
mayor frecuencia que la indicada por la distribucion gaussiana y que tienen un impacto financiero
y econdmico de mayor cuantia con respecto a estados de resultados probables derivados de los
rendimientos, satisfaciendo el teorema del limite central generalizado donde la distribucion
gaussiana es un caso particular que no puede modelar adecuadamente los valores extremos
y la asimetria, ademds de que, las distribuciones []-estables permiten estimar mas precisa los
intervalos de confianza para los proyectos de ingenieria financiera y administracion de riesgos
utilizando la relacion entre el pardmetro de estabilidad y el exponente de auto-similitud.

Las estimaciones de los parametros []-estables y los exponentes de auto-similitud permiten
inferir eficientemente los riesgos financieros de forma adecuada por lo que es importante tener
la certeza de que los dominios de atraccion [J-estables son estacionarios a través de la propuesta
del modelo hibrido que permite revisarlos mediante del perceptrén propuesto en este trabajo, y
que en investigaciones futuras puede ser validado.

Conclusiones

Conforme la cantidad de datos digitales se incrementa y éstos alimentan a los distintos
sistemas de Big Data se requiere crear sistemas con capacidad de realizar estimaciones
y aproximaciones que permitan determinar, con cierto grado de precision, la cantidad de
informacién que se maneja en diferentes periodos. En este sentido, también es de gran utilidad
la creacion de estandares y formatos que permitan el almacenamiento, cémputo y analisis de
la informacién que manejan diferentes organizaciones con fundamento en las necesidades
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especificas. El modelo aqui propuesto satisface la necesidad de un modelo mds eficiente que
detecte cuando y qué pardmetros requieren ser ajustados.

Para poder analizar y tomar decisiones en mercados de alta frecuencia es necesario desarrollar
e implementar algoritmos de andlisis escalables para sistemas distribuidos y tolerantes a fallas.
El uso en tiempo real y una explotacion inteligente y completa del Big Data son enfoques
recientes en el andlisis de escenarios y la toma de decisiones en el contexto estudiado.

El modelo hibrido propuesto facilita la sistematizaciéon de la informacién para obtener
resultados significativos para la toma de decisiones. Constituye un modelo versitil, ya que
su aplicacion no se limita al mercado de divisas, sino, como se explicd anteriormente, el
modelo propuesto puede utilizarse en todo tipo de mercados financieros y para la valuacién
de productos derivados. Las grandes ventajas del modelo hibrido propuesto es que evita que
se desperdicien recursos, al tener la capacidad tanto de detectar los pardmetros que requieren
ser modificarlos, como de realizar los ajustes necesarios. Esta caracteristica es su principal
contribucién y también constituye la caracteristica que lo diferencia de otros modelos usados
para el manejo de grandes volimenes de informacion.

Como se menciond anteriormente, la formulacién del modelo contribuye con la propuesta
de una metodologia hibrida para el manejo de grandes volimenes de informacién en mercados
que tradicionalmente se han caracterizado por mantener un bajo nivel de divulgacién de su
metodologia, como es el caso de los mercados en donde se manejan transacciones de alta
frecuencia, HFT, permitiendo con esto abrir la discusion sobre la formulacién y aplicacion
nuevas metodologias. Este es un modelo hibrido en mds de un sentido. Por una parte, se
emplean procesos estocdsticos con comportamiento no estacionario en el volumen de las
transacciones, por otro, las redes neuronales permiten obtener resultados cualitativos que
pueden ser explotados en modelos predictivos de distribuciones alfa-estables con actualizacién
neuronal de pardmetros. De tal manera que esta formulacion tedrica sirva de base para la
creacion de lineas de investigacion empiricas que implementen el modelo propuesto.
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