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RESUMEN

En el mercado de acciones, una rgla de filtro se define como una herramienta técnica
que le permite a los agentes involucados definir una estrategia sobre cuando comprar
o vender sus acciones, a partir de la determinacion de ciertos parametros. El asunto
crucial radica en como seleccionar la combinacién 6ptima de los parametros dentro de
un espacio de bisqueda suficientemente grande. En este articulo se aplica la técnica
heuristica de algoritmos genéticos, paa encontrar la combinacién cuasi-6ptima de
parametros que maximice las ganancias de capital en la transaccién de acciones.
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GENETICOS, OPTIMIZACION COMBINATORIA, CAMINATA ALEATORIA.
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SUMMARY

In the stock market, here is a rule which is used as a technical tool that allows the
involved agents to define a strategy about when to buy or sell their stocks or shares
departing from the determination of parameters within a space of search hat may
become sufficiently wide or big. In this article we apply the heuristic technique of
genetic algorithms in order to find the quasi-optimal combination of parameters that
would maximize the capital profits or earnings in the transaction of stocks.

KEY WORDS: FILTER RULE, CAPITAL PROFITS, GENETIC ALGORITHMS,
OPTIMIZING COMBINATION, CONTINGENT WALK.

I. INTRODUCCION

En los dinamicos y sofisticados mercados
bursatiles modernos, el oportuno y eficien-
te manejo de la informacion parece ser una
condicién sine qua non para definir una estra-
tegia 6ptima sobre cuando transar. De alli el
creciente interés en desarrollar herramientas
matemdticas y computacionales que permi-
tan aumentar la frecuencia y precision de los
prondsticos, ya que en el actual mundo de las
finanzas el retraso de un dia -o incluso horas
o minutos- en la ejecucion de una transaccion,
puede costar la posibilidad de obtener cuantio-
sas ganancias.

De acuerdo con Fama (1970), la hipétesis
del mercado eficiente afirma que es imposible
obtener consistentemente ganancias de capital
mediante la utilizaciéon de informacion que el
mercado también posee. Sin embargo, segin los
detractores de dicha teoria (Cf., Laporta et al.,
1997), el supuesto de que el mercado descuenta
perfectamente toda la informacién disponible
raramente se cumple, por lo que pueden existir
seflales que suministren informacién adicio-
nal sobre el comportamiento esperado de los
agentes en el mercado. El asunto radica en
cémo extraer -si es posible- dichas sefnales de
la historia de los precios. Para tal efecto se han
desarrollado varias herramientas técnicas como
complemento del criterio experto. No obstante,
el problema de su utilizacion se basa en la esco-
gencia de los parametros que las determinan,
va que generalmente dicha seleccion resulta
de un problema de optimizacién combinatoria
dentro de un espacio de busqueda infinito. Sin
embargo, el desarrollo reciente de las técnicas
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heuristicas de optimizacion permite resolver
este problema obteniendo soluciones muy cer-
canas al 6ptimo global en tiempos aceptables
para el mercado financiero.

Utilizando informacién de los indi-
ces S&P 500 y NASDAQ, el presente trabajo
demuestra que la aplicacion de los algoritmos
genéticos a la regla del filtro mejora notable-
mente su desempeno, y por lo tanto que la utili-
zacion de senales endogenas puede ser util para
obtener ganancias superiores a las predichas
por un modelo de caminata aleatoria.

El articulo se organiza de la siguiente
manera: en la segunda seccion se discute bajo
cuales circunstancias puede el historial de los
cambios sucesivos en los precios pronosticar
el comportamiento futuro de los mismos, y se
presenta la regla del filtro. Seguidamente, en
las secciones III y IV se introducen los algorit-
mos genéticos y se presenta los detalles de su
aplicacion a la regla del filtro. Por dltimo, la
seccion V muestra los resultados de su imple-
mentacion y concluye.

II. LAS REGLAS TECNICAS EN LA
TRANSACCION DE ACCIONES

Desde que se tiene informacion de alta
frecuencia sobre el precio de las acciones, los
expertos en finanzas se han interesado en ana-
lizar si es posible predecir el comportamiento
futuro de los precios a partir de las sefiales que
envia el mercado. Con este afan, se han desa-
rrollado varias reglas técnicas dentro de las que
destacan la regla del filtro, los retornos anor-
males, la media movil, entre otros (Edwards y
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Magee, 2001). Si bien es cierto la regla del filtro
es la mas antigua de las mencionadas anterior-
mente, su estudio no se ha complementado
adecuadamente con otras herramientas estadis-
ticas ni su aplicacién se ha explotado suficiente-
mente con las modernas técnicas computacio-
nales (Lin et al., 2007).

¢Se puede predecir el comportamiento futuro
del precio de las acciones a partir de su
historia?

De acuerdo con Edwards y Magee (2001,
p.4) “..[una regla técnica puede ser definida
como] la ciencia de llevar un registro de la his-
toria bursatil de una accion y asi deducir de esta
fotografia de la historia la probable tendencia
del futuro.” Dicha definicién supone que el his-
torial de los precios de una accién puede revelar
informacién sobre su comportamiento futuro,
lo cual contrasta con las teorias que establecen
los cambios sucesivos en los precios como una
caminata aleatoria (Cf., Grossman, 1976). De
hecho, la hipétesis basica de dichas teorias es
que los cambios sucesivos en los precios de una
accion son variables aleatorias independientes,
y que por lo tanto, en un mercado accionario
completamente eficiente que evolucione como
una caminata aleatoria, ninguna regla técni-
ca puede obtener consistentemente mayores
ganancias que una regla simple de comprar y
conservar la accion. (Fama y Blume, 1966).

Asi, un modelo méas complicado que
asuma la existencia de persistencia (dependen-
cia positiva) o reacciéon (dependencia negativa)
en la serie de cambios sucesivos en los precios
-como la regla del filtro, debe producir mayores
ganancias esperadas que una regla simple de
comprar y mantener la accion, para declinar la
teoria de la caminata aleatoria.

Una de las formas de identificar si existe
dependencia o no en la serie de cambios suce-
sivos es aplicar pruebas estadisticas de auto
correlacién! y obtener sus respectivos coefi-
cientes. Asi una auto correlacion cercana a cero

1 Como por ejemplo la prueba de rachas y la prue-
ba de Durbin Watson. Para mayor detalle véase
Greene (2003).

podria inclinar la balanza hacia la teoria de
caminata aleatoria y declinar la utilizacién de
una regla técnica. Sin embargo, aunque esto
fuera asi, no existe una relacién automatica
entre el coeficiente de auto correlacion y las
ganancias esperadas de una regla técnica®. Ade-
mas, las simples relaciones lineales sobre las
que descansan la mayoria de estos tests esta-
disticos, no son suficientes para identificar los
complejos patrones que gobiernan los precios
de las acciones. Por lo tanto, atin en este esce-
nario existe la posibilidad de que la aplicacion
una la regla técnica retorne mayores ganancias.

La regla del filtro

Esta regla fue propuesta por Alexander
(1961) como una herramienta para extraer
informacion de las series de precios, con el afan
de utilizarla en la predicciéon y formacion de
expectativas con respecto al desempefio futuro
del mercado. Implicitamente, dicha regla supo-
ne que los agentes no siempre se comportan
racionalmente® y que existen fricciones, como
mecanismos imperfectos de transmision y cos-
tos de transaccion, los cuales impiden que el
mercado descuente perfectamente toda la infor-
macion disponible.

La logica detras de la regla del filtro es
muy sencilla. Se define un umbral () para la
variacion relativa de los precios. Para un dia
en particular, si la variacion relativa supera
dicho umbral, el agente debe comprar la accion.
Suponiendo que las expectativas son al alza, se
mantiene la accion hasta que la variacion rela-
tiva caiga por debajo del umbral. En este punto
se supone una reversion en la tendencia, y por lo
tanto, se debe vender la acciéon cuando todavia
los precios estan altos. Cuando se registre de

2 De hecho, Madelbrot (1966) demuestra que bajo
condiciones generales en un mercado que des-
cuenta completamente toda la informacion dis-
ponible, los precios seguiran una martingala que
puede tener o no la propiedad de independencia de
la caminata aleatoria.

3 Asi por ejemplo, no existié ningin evento ex6geno

o0 noticia que propiciara la estrepitosa caida de la
bolsa de valores en el llamado /unes negro de 1987.
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nuevo un aumento en los términos estable-
cidos, y se espera una tendencia creciente, el
agente debe comprar ipso facto, aprovechando
que los precios estan bajos.

La correcta aplicacion de esta regla debe-
ria entregar mayores ganancias que la regla
simple de comprar la accién y mantenerla,
debido a que permite tomar en consideracion
eventos que provoquen cambios bruscos en el
mercado. No obstante, gran parte de su éxito
depende de la seleccion de los parametros que
la determinan, los cuales se analizan con deta-
lle en esta seccion.

Siguiendo a Lin et al. (2007), se introdu-
cen algunas modificaciones a la regla del filtro
anterior, con el objeto de refinar las sefiales del
mercado sobre la tendencia de la serie de pre-
cios. En particular, se introducen los siguien-
tes parametros que ayudan a eliminar datos
distorsionadores.

o Dia de tenencia (t): Luego de que se
atiende una sefial de compra o venta, no
se atiende ninguna otra senal dentro de
los siguientes t dias, aunque se verifiquen
las condiciones senaladas en la variacion
relativa de los precios.

o Dia de verificacion (v): Una vez que se
produce una senal de compra o venta,
dicha senal se debe verificar v dias
después, si la sefial persiste se atiende,
sino se ignora.

o Dia previo de comparacién (pc) A la hora
de calcular las variaciones relativas en
los precios se toma como base el precios
de hace pc dias.

Por definicién 6 R con dominio [0,1], mien-
tras que £, v, pc € N, se suponen por el momento
con dominios* # v, € [1,30] y pc € [30,100], res-
pectivamente. De esta forma, la implementa-
cion de la regla del filtro deriva en un problema
de optimizacion combinatoria suficientemente
complejo como para ser abordado por los méto-
dos convencionales. De ahi que la aplicacién de
los algoritmos genéticos resulta vital para obte-
ner el mayor aprovechamiento de dicha regla.

4 Dichos dominios se obtienen de la experiencia y el
criterio experto.
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[II. ALGORITMOS GENETICOS

Los algoritmos genéticos son una téc-
nica de busqueda directa y aleatoria, disenada
por Holland (1975) para encontrar el 6ptimo
global de una funcién de evaluacién en comple-
jos espacios de busqueda multidimensionales.
Como su nombre lo sugiere, dicha técnica fue
modelada a partir de la evolucién natural, y sus
operadores funcionales intentan replicar dicho
proceso bioldgico. (Pham y Karaboga, 1998).

Para iniciar la aplicacion del algoritmo,
se requiere generar un grupo inicial de poten-
ciales soluciones llamado poblacién inicial®. A
los individuos que componen cada poblacién
se les llama cromosomas, y a cada una de las
unidades que componen los cromosomas se les
llama genes.

Una vez definida la poblacién inicial se
procede a la aplicacion de los operadores gené-
ticos de seleccion, cruce y mutacién de forma
iterativa. Una breve descripcion de éstos se pre-
senta a continuacion.

o Seleccion. El propdsito de dicho proceso
consiste en producir mas copias (progenie)
de aquellos individuos (padres) con un
mejor ajuste a la funcion de evaluacion.
Este proceso tiene una gran influencia para
llevar el algoritmo a dreas promisorias,
en donde encontrar buenas soluciones
en corto tiempo; sin embargo, también
es necesario mantener la diversidad de la
poblacion (algunos individuos con un bajo
desempeno) para escapar a los éptimos
locales y alcanzar un 6ptimo global (Pham
y Karaboga, 1998).

o Cruce. Este operador es la caracteristica
distintiva de los algoritmos genéticos.
Se utiliza para obtener dos nuevos
individuos (hijos) del cruce de dos
individuos existentes (padres), escogidos
de la poblacion corriente mediante el
proceso de seleccion. En la literatura

5 La poblacién inicial puede ser generada aleatoria-
mente o utilizando algin criterio previo sobre el
problema en cuestién. La ventaja de utilizar este
segundo enfoque, radica en que el método conver-
ge mas rapidamente.
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se han desarrollado una gran cantidad
de cruces, sin embargo el mas comin
-y utilizado en el presente trabajo- es el
cruce de un punto®.

o Mutaciéon. En este procedimiento se
alteran estocasticamente algin(os) genes
de cierto(s) individuos seleccionados
al azar de la poblacién, de acuerdo
con una probabilidad especificada con
anterioridad.

Como en la mayoria de las técnicas
heuristicas, la aplicacion de estos operadores
depende en mucho del problema en cuestion,
pero también de la pericia y experiencia del
investigador. En la siguiente seccién se pre-
sentard detalladamente la implementacién de
esta técnica a la regla del filtro, para optimizar
las ganancias de capital en la transaccion de
acciones.

IV. APLICACION DE ALGORITMOS
GENETICOS A LA REGLA DEL FILTRO

Tal como se defini6 en la seccion II, la
regla del filtro depende de la combinacion de
cuatro parametros que establecen una estrate-
gia para comprar y vender acciones en el mer-
cado, con el afin de maximizar las ganancias de
capital. Sin embargo, dado que los dominios de
dichos parametros son suficientemente gran-
des, la aplicacion de técnicas convencionales
como programacion dindmica o ramificacion
y acotamiento, resulta inmanejable en térmi-
nos de memoria del computador y tiempo de
ejecucion.

En este sentido, los algoritmos genéticos
ofrecen una opcion factible para encontrar una
solucion muy cercana al 6ptimo global en tiem-
pos aceptables para el mercado financiero.

6. Esta técnica selecciona dos padres al azar de la
poblacién y un gen que sirve como punto de corte.
El material genético que se encuentra antes y
después del punto de corte es intercambiado, y
dos individuos (hijos) son producidos. Para un
mayor estudio sobre posibilidades de cruces véase
Michalewicz y Fogel (2000).

Definicién de las funciones y operadores

Antes de desarrollar el algoritmo se pro-
ponen algunas modificaciones para mejorar
tanto su eficiencia practica como su consis-
tencia tedrica. En primer lugar, se modifica el
dominio del pardmetro 6 que define el umbral
para la variacion relativa de los precios. Espe-
cificamente se aplica la prueba de normalidad
Jarque-Bera’ a la serie de los cambios sucesivos
en los precios para determinar si estos proceden
0 no de una distribucion normal. En caso posi-
tivo, se utiliza como dominio del parametro 6 el
intervalo 7, = [20 - 1, 20 + U], de lo contrario se
utiliza I, = [36 - W, 36 + w]. Aqui p representa la
media de la serie y o su desviacion estandar. Si
alguno de estos limites no pertenece a [0,1] este
no se reemplaza.

La funcién de evaluacion se define como
la ganancia pura de capital en la transaccion
de acciones; es decir, la sumatoria de los dife-
renciales que se obtienen al vender y comprar
acciones, durante el periodo para el cual se tie-
nen los datos. Asi:

N M
Ganancia = EPvi - chi + 1y Pl

i=1 j=1
donde Pv, Pc son los precios de venta y compra;
N, M el namero de compras y ventas realizadas;
e [ la funcion indicatriz, la cual es 1 cuando el
nimero de compras es mayor en una unidad al
nimero de ventas y 0 si no. Notese que en este
caso no se consideran ni los dividendos ni los
costos de transaccion en la funcién de ganan-
cia, aunque su inclusiéon no cambia radicalmen-
te los resultados como se demuestra en Allen y
Karlajainen, (1999).

La poblacion inicial se construye toman-
do n individuos (cromosomas) de la forma
C.={c;y, ¢;9) C;5, €4}, donde cada uno de sus
parametros (genes) se obtienen aleatoriamente
de sus dominios mediante una distribucién
uniforme.

De esta forma, si C;={c,;, €1y, Cy3, €14} Y
Cy={cyys Coyy Cy3y Cyy} sON dos cromosomas dife-
rentes, se selecciona uniformemente un punto

7 Para una demostracion de esta prueba véase Beray
Jarque (1980).
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de cruce yen [1, IC/| - 1] tal que se formen dos
nuevos individuos (hijos) C; y C, a partir del
cruce de C, y C,.

Se definen entonces:

Cy={cy;Isi i<y, ¢y € C,, sino cy,e Cy}
C,={c,Isi i<y, c, e C,, sinoc,e C}

Adicionalmente, se realiza una mutacién
a un gen (seleccionado aleatoria y uniforme-
mente) de un individuo escogido al azar -tam-
bién uniformemente- de los n existentes en la
poblacién. Dicha mutacién se realiza con una
probabilidad 0 especificada previamente por el
investigador -para el presente caso se supone
una probabilidad de 5%.

Finalmente, se seleccionan en cada gene-
racién los 7 individuos (padres) que generan
mayores ganancias, para con ellos producir n
nuevos individuos (hijos), y seguir aplicando los
demas operadores genéticos de forma iterativa.
Para el presente caso se trabaja con poblaciones
de n = 10 individuos.

Un aspecto distintivo de la presente
implementacién con respecto a todas las ante-
riores, es que se aplica una prueba de auto
correlacion a los cambios sucesivos en los
precios de las acciones, y se incorpora como
un criterio a la regla del filtro. Puntualmente,
en cada momento ¢ se calcula una prueba de
rachas o de Geady? a los ¢ - 1 cambios sucesi-
vos anteriores, de forma tal que si se cumple
la hipétesis nula de cero auto correlacion se
ignoran las senales de compra o venta, aunque
se verifiquen las demdas condiciones estableci-
das en la seccion II. Si se rechaza la hipotesis
nula, entonces se procede a la revisiéon de los
otros criterios. Esta modificacién pretende
agregar informacion sobre la serie de precios,
en el sentido de que si ésta se ha venido com-
portando como caminata aleatoria, se espe-
raria que para el siguiente momento se com-
porte de la misma manera. No obstante, como

8 De acuerdo con esta prueba, el nimero de rachas o
segmentos ininterrumpidos de un mismo signo en
los cambios de los precios relativos esta distribuido
normalmente. Para mayor detalle véase Greene
(2003).
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este procedimiento se realiza un paso a la vez,
en el momento en que se identifique persisten-
cia o reaccion, el agente podria participar en el
mercado accionario.

Descripcion de los datos

Los datos para la presente aplicacion se
tomaron de los indices S&P 500 y NASDAQ, dis-
ponibles en el sitio web del Chicago Mercantile
Exchange (www.cme.com). Para ambos indices
se cuenta con informacion diaria, con un perio-
do que va desde el 03 de enero de 1950 hasta el
15 de febrero de 2008 para el indice S&P 500, y
con uno que va desde el 05 de febrero de 1971
hasta el 15 de febrero de 2007 para el NASDAQ.

Al aplicar la prueba de Geady sucesiva-
mente, se encuentra que para el indice NASDAQ
la hipétesis nula de aleatoriedad del nimero de
rachas debe rechazarse 21 veces, mientras que
para el indice S&P 500 nunca se rechaza. De
igual forma, al aplicar la prueba Jarque-Bera a
la serie de cambios sucesivos en los precios para
ambos indices, no se puede rechazar la hipéte-
sis nula de normalidad, por lo que el dominio
del parametro 0 se establece como se sugiere en
la seccion II.

V. PRINCIPALES RESULTADOS
Y CONCLUSIONES

Utilizando la informacién anterior, se
realizaron varias ejecuciones del algoritmo
presentado anteriormente, a la serie de los
indices S&P 500 y NASDAQ. La incorporacién
de una prueba de rachas como criterio a la
regla del filtro, evita cualquier transaccién en
el indice S&P 500, y en el caso del NASDAQ
reduce dicha regla a una de comprar y mante-
ner la accién. Sin embargo, cuando se analiza
el algoritmo sin dicha prueba de auto corre-
lacion, se obtienen mejores resultados para
ambos indices.

Luego de realizar varias ejecuciones
(sin considerar la prueba de rachas) para
ambos indices, se obtuvieron los siguientes
subdominios para los parametros en cuestion:
de [0,01], e [8 12], v e [5, 10] y pc € [20,
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28] para el indice S&P 500, y 6 € [0, 0.05],
[10, 14], v € [5, 10] y pc € [12, 20] para el indice
NASDAQ. Al aplicar el algoritmo en dichos sub-
dominios, las ganancias encontradas aumentan
y los tiempos de ejecucion disminuyen dramati-
camente, pasando de 15 minutos cuando se eje-
cutan 200 iteraciones a menos de 11 segundos
(utilizando un computador con 2GB de memo-
ria RAM). Para el indice S&P 500 la combina-
cion optima de los parametros que se encontrd
fue C'gep = {0.059,8,6,21} la cual produjo una
ganancia de 2773 unidades, mientras que para
el NASDAQ fue C*NASDAQ = {0.022,12,7,15} con
una ganancia de 6540 unidades.

Al aplicar los algoritmos genéticos a la
regla del filtro en la transaccién de acciones,
se obtiene un mejor desempeio que el obte-
nido con una estrategia simple de comprar y
mantener la accion, a pesar que de conformi-
dad con las pruebas de auto correlacion lineal
no se puede descartar la hipétesis nula de
aleatoriedad. Esto sugiere que la ausencia de
auto correlacion lineal no es suficiente para
descartar la utilizacién de la serie de precios
en la formacion de expectativas sobre el com-
portamiento futuro de los mismos, por lo que
seria deseable incorporar alguna medida de
auto correlacién no lineal como criterio de
decision en la regla del filtro.

Finalmente, dado el desarrollo de las téc-
nicas heuristicas y la disponibilidad de herra-
mientas computacionales, seria conveniente
realizar un estudio comparativo de las reglas
técnicas mas conocidas ademads de la regla
del filtro, como la media mévil y los retornos
anormales.
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