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1. INTRODUCCION

El comercio de valores (stock trading) es una préctica que lleva cientos de afios, realizada en la actualidad
en Bolsas de Valores alrededor de todo el mundo, en las cuales se transa diariamente una variedad enorme de activos
financieros e instrumentos de deuda. Al mismo tiempo, el stock trading es un problema complejo de toma de
decisiones, que implica multiples variables y no siempre tiene una solucion éptima, dado que las condiciones varian

en el tiempo y son afectadas por factores internos y externos.

En los Gltimos afios se ha comenzado a investigar e implementar sistemas de stock trading automaticos o
semiautomaticos, que pueden realizar el analisis de las condiciones del mercado y tomar las decisiones necesarias
para realizar los negocios requeridos. Tales sistemas han reportado desde el afio 2008 ganancias significativas y
constantes en Bolsas de Valores Extranjeras, tales como la New York Stock Exchange (NYSE) [Aldridge2010].
Tales sistemas se remontan al sistema “Black Box” de Morgan Stanley’s creado en el afio 1985 [Pole2007], para la

generacion de sefiales de compra / venta basados en arbitraje estadistico.

El beneficio de emplear sistemas automatizados para la tarea de stock trading radica en el hecho de que las
personas prestan demasiada atencion a las sefiales (precio) e ignoran las probabilidades de transicion, que es el
aspecto que genera las sefiales. De este modo, al tener un sistema automatizado, este puede calcular las
probabilidades de transicion de los precios y actuar acorde [Massey2005], evitando problemas de reaccion tardia o

sobrerreaccién a los cambios.

En la actualidad, en el mercado local el ingreso de traders automaticos ha sido relativamente bajo y no hay
informacion al respecto, dado que quienes emplean tales mecanismos no pueden divulgar sus detalles por temor a la
competencia, tal como ocurrid en un principio con el sistema “Black Box”. De todos modos, el mercado local se
encuentra en condiciones de funcionar con traders automaticos de baja y alta frecuencia desde el afio 2010, cuando
la Bolsa de Santiago lanzo el sistema Telepregon HT, que permite el comercio de acciones de renta variable a una

tasa maxima tedrica de 3000 transacciones por segundo [BCS2010].

En esta Tesis lo que se busca es disefiar, implementar y probar un sistema de trading completamente
automatico que opere sobre el mercado accionario nacional, de modo que sea capaz de generar rentabilidades netas
positivas a lo largo del tiempo. En particular, se desea crear un sistema que implemente trading de alta frecuencia
(High Frecuency Trading, en adelante HFT) mediante alguno de los modelos de prediccion de precios expuestos en
la Tesis.
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1.1 Discusién Bibliografica

Debido a la naturaleza del tema investigado, es posible encontrar informacién bibliogréfica referente a los
conceptos generales de Finanzas y Economia que son propios del ambito de trabajo general del proyecto. De este
modo, se puede contar con bibliografia que explique practicas tales como el Arbitraje Estadistico [Pole2007],
Volume Weighted Average Price (VWAP) y Time Weighted Average Price (TWAP) [Kendall2007] y Market
Making [Aldridge2010]. Lo que no es facil de encontrar es bibliografia referente a implementaciones en software o
pseudocddigos relacionados al tema, dado que todos ellos forman parte de herramientas comerciales cuyas
implementaciones son guardadas celosamente, ya que su divulgacion implicaria pérdida de competitividad en un
mercado altamente agresivo y competitivo. De todos modos se logran rescatar propuestas de disefios generales de
sistemas HFT en textos tales como [Ketter2009], [Wang2009] y [Aldridge2010], los cuales seran la base del disefio
propuesto en esta Tesis.

Sobre las técnicas de disefio y programacion que se emplean en el proyecto, se recurre a bibliografia
especializada en el tema. Sobre esto existen textos dedicados a cada técnica que se emplea para generar soluciones,

tales como mineria de datos, redes neuronales o procesamiento de eventos complejos, entre otros.

Para la estructuracion de la metodologia de investigacion, se ha recurrido a [Hernandez2003] y
[Hernandez2007], ya que ambos textos ofrecen una vista amplia de las metodologias aplicables en todos los campos
de investigacion, con ejemplos aplicados y estructuras bien definidas. Asi, sirven como punto de partida para definir

y preparar los diversos puntos que se incluyen en el proyecto, para que este se realice de manera correcta.
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2. ANALISIS DE OBJETIVOS Y METODOLOGIA

2.1 Objetivo General

“Definir, disefiar, implementar y probar un sistema de trading automatico para el mercado accionario
nacional, que sea capaz de ajustarse a condiciones cambiantes y que genere rentabilidades positivas a lo largo del

tiempo”.

El tema de la Tesis de Magister corresponde a la aplicacion de herramientas informaticas avanzadas a un
problema de tipo NP-Completo, donde se quiere optimizar la rentabilidad de operaciones de compra y venta de
acciones. De este modo, el objetivo es lograr crear una implementacion de un sistema de trading automatico que sea
capaz de generar rentabilidades positivas para un conjunto de datos reales del mercado accionario nacional, bajo una
modalidad completamente automatica, donde no exista intervencion de un operador humano en la toma de decisiones

y ejecucion de operaciones.

2.2 Objetivos Especificos

1. Revision y entendimiento de técnicas de trading actuales que puedan funcionar bajo la modalidad

automatica de HFT, indicando cuales técnicas informaticas se pueden aplicar.

2. Disefio de un sistema automatico de trading, en modalidad HFT, indicando las restricciones sobre los datos

e instrumentos financieros incluidos en el estudio.

3. Generacion de algoritmos y construccion de un sistema que implemente el disefio propuesto y los

algoritmos generados.
4. Documentar procesos de carga de datos a los médulos de prediccion de precios.
5. Realizar pruebas individuales de los algoritmos implementados, revisando el retorno neto tedrico

(rentabilidad) que pueden generar aplicados sobre el Gltimo dia, mes y semestre de datos reales del

mercado.
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6. Determinar cual de las variantes del sistema implementado se comporta mejor, usando los retornos netos

como base de comparacion y aplicando otros criterios segln se estime necesario.




Tésis Magister Ing. Informatica

2.3 Justificacion de los objetivos

El objetivo general de la Tesis de Magister tiene una relacion profunda con el hecho de que no hay estudios
de trading automatico sobre el mercado nacional chileno, dado que es una practica muy reciente. Del mismo modo,
aun cuando exista informacion basica sobre los componentes que debe tener un sistema de HFT, no hay datos de

rendimiento de tales sistemas que permita comparar un tipo de disefio sobre otro.

Realizar un trabajo de este tipo permite ver la aplicacion practica de un conjunto de areas de las ciencias de
la informacion en pos de resolver un problema complejo que no tiene una Unica solucion. El problema en cuestion es
maximizar el valor de una funcidn objetivo, sin conocer a priori como la eleccion de los valores para las variables de
decision afectaran el resultado, ya que este depende de variables externas desconocidas y las consecuencias de la
seleccion de los valores sélo se conoceran tiempo después. De este modo, el objetivo es probar que es posible

modelar el problema de modo que permita cierto grado de predictibilidad.

Sobre los objetivos especificos, tenemos lo siguiente:

1. Lo primero es ver las técnicas de trading que puedan emplearse dentro del trabajo de Tesis. En base a las
técnicas que tengan potencial para aplicarse de forma automatica, se podra establecer el alcance del disefio
del sistema HFT que se desea construir y probar. El grado de cumplimiento de este objetivo determinara el
éxito de los siguientes objetivos y permitira definir futuras areas de estudio en caso de querer ahondar en el

tema.

2. Una vez identificadas las técnicas de trading que permitan automatizacion, es necesario contar con un
disefio de un sistema automatico que sea flexible, extensible y con facilidad para realizar pruebas de
laboratorio. De este modo se requiere un disefio que sea capaz de abarcar las técnicas seleccionadas por
cumplimiento del objetivo anterior. Ademas, debido al hecho de que incluso el mercado bursatil nacional
incluye una gran cantidad de mercados primarios y secundarios, tratar de construir un sistema que opere
automaticamente sobre todos ellos seria demasiado complejo y dificultaria las comparaciones. De este
modo, es necesario definir sobre cuales partes del mercado se trabajara y justificar las decisiones. Del
mismo modo, como cada mercado se compone de una gran cantidad de instrumentos financieros con sus
propias caracteristicas, es posible que se quiera trabajar sobre un subconjunto que cumpla determinadas

caracteristicas.

3. Unavez que se tenga el disefio general, es necesario definir los algoritmos que controlan el funcionamiento
de los mddulos principales. Para alcanzar este objetivo, no basta con definir algoritmos nuevos, sino que

ademas es necesario revisar si existen algoritmos existentes, tales como metaheuristicas o mineria de datos,

10
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que permitan resolver partes del sistema. Luego se debe proceder a construir un sistema con las mismas
caracteristicas enunciadas como objetivo de disefio. De este modo, se debe construir un sistema que permita
facilmente realizar pruebas de laboratorio. Es deseable que ademas el sistema sea capaz de conectarse a

interfaces existentes para comunicarse con el mercado accionario.

Debido a que muchas técnicas de trading requieren grandes cantidades de datos histdricos, es posible que
sea necesario disefiar e implementar procesos ETL o similares. En caso de realizarse tales procesos, es

necesario documentar como se realiza el proceso.

Dado que se quiere disefiar e implementar mas de una variante de técnica de trading automatico o en su
defecto una técnica que permita maltiples pardmetros, es necesario realizar pruebas controladas de
laboratorio, y de ser posible, pruebas de campo. En este caso, el principal resultado de las pruebas sera el

retorno neto (rentabilidad) que se obtiene al aplicar una determinada técnica de trading automatico.

El Gltimo objetivo es la culminacion de la Tesis de Magister. Es necesario obtener una conclusion de todo el
trabajo realizado, indicando cual es la mejor técnica implementada o el mejor conjunto de parametros

basandose en los resultados de las pruebas de laboratorio.

11
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2.4 Metodologia de la Investigacién

Tomando como base las 4 categorias de investigacion explicadas en [Hernandez2003], siendo estas las

siguientes:

Exploratoria: se aplica cuando se quiere examinar un tema poco estudiado o que no ha sido abordado antes.
Sirve para aumentar el grado de familiaridad con fenémenos relativamente desconocidos.

Descriptiva: se usa cuando el propdsito es describir situaciones y eventos, especificando las propiedades
importantes de los fenémenos estudiados. Sirve para medir con la mayor precision posible.

Correlacional: empleado cuando se quiere establecer el grado de relacién entre dos 0 mas conceptos o
variables, en un contexto particular. Sirve para saber como se comporta una variable o concepto al conocer
el comportamiento de otra variable o concepto relacionado.

Explicativa: se centra el interés de la investigacion en conocer por qué ocurre un fenémeno y bajo cuales
condiciones se da. Es una investigacion estructurada que implica las otras 3 categorias mencionadas

(exploracion, descripcion y correlacion).

De este modo, considerando la cantidad y contenido de la literatura y trabajos académicos existentes sobre

el tema, la categoria principal de la investigacion sera de tipo “Exploratoria”, dado que s6lo existen piezas dispersas

de literatura sobre el tema que se quiere investigar y para el cual no se tiene una base de comparacion empirica para

comparar resultados.

Al ser una investigacion exploratoria, la finalidad del trabajo realizado es aumentar la familiaridad con un

fendmeno relativamente desconocido, lo que permite tener una base para futuras investigaciones mas exhaustivas.

Asi, aun cuando exista literatura sobre metaheuristicas o mineria de datos, no hay claridad sobre como se aplican

dentro del contexto del trading automatizado, dado que el mismo trading automatizado no cuenta con bases solidas

en el area de la Informatica, sino méas bien por el &rea de la Economia y la Estadistica.

Siguiendo los lineamientos postulados en [Hernandez2007], existen 5 tipos de proyectos, cada uno con su

metodologia. Estos corresponden a:

Intervencidn: la fundamentacion es una accion que se ejerce sobre un objeto rigurosamente determinado.
Evaluacion: se orientan hacia un conocimiento relacionado con atributos de eficacia, calidad, eficiencia o
impacto.

Desarrollo tecnoldgico: se orienta hacia la obtencidn de productos tangibles.

Investigacion: incluye la produccién u obtencién de algo, su evaluacién, y su empleo como parte de una
intervencion. Tiene una intencion cognoscitiva sobre cualquier otro propoésito.

Investigacion-accion: coexisten en estrecho vinculo el afan cognoscitivo y el proposito de conseguir efectos

objetivos y medibles.

12
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Considerando tales tipos de proyectos, el que mas se ajusta a los objetivos planteados es el de Desarrollo
Tecnologico. Esto implica que se debe evaluar las propiedades del producto tecnolégico que se quiere
desarrollar, tales como los avances que se han realizado dentro del &rea de interés del producto, evaluacion
de sus partes (p.ej.: modelo predictivo de los algoritmos desarrollados) de modo que permita determinar

cémo y con cudles caracteristicas se generara el producto final.

13



Tésis Magister Ing. Informatica

3. TRADING ALGORITMICO Y DE ALTA FRECUENCIA

El trading (comerciar) es el intercambio de propiedad de un bien, producto o servicio desde una persona o
entidad para obtener algo a cambio por parte del comprador. Para efectos practicos, se entenderd como trading la
practica realizada por Corredores de Bolsa o sus clientes (personas naturales, sociedades de inversiones, instituciones
financieras, etc.) donde se intercambian instrumentos financieros en los mercados de valores. Esto se basa en el
principio de oferta y demanda de los instrumentos transados, permitiendo que estos varien sus precios y obteniendo

una ganancia (o pérdida) generada por la diferencia entre el precio de compra original y el precio de la venta final.

Lo que se entiende por High Frecuency Trading (HFT) es una forma de operar en los mercados de valores

donde se dan una serie de condiciones especiales [Aldridge2008]:

e Existe un rapido intercambio de capital

e  Se realiza un alto nimero de operaciones

e Generalmente se obtiene una baja ganancia por operacion

e No se acumulan posiciones de instrumentos financieros de un dia de operacidn para otro, o se evita

e Serealiza mediante un sistema informatico

La definicion de HFT en si misma no indica si el sistema que lo realiza es automatico, semiautomatico u

operado por usuarios.

En cambio, lo que se entiende por Automatic Trading varia desde sistemas que apoyan el ingreso de 6rdenes
de compra/venta al mercado, como sistemas capaces de realizar el ingreso de Ordenes de forma automatica, sin
necesidad de un operador humano, pero que pueden mantener posiciones de instrumentos financieros de un dia para

otro. No existe un consenso Unico sobre la definicidon de Automatic Trading y sus alcances como sistema.

No hay una férmula Unica para definir un sistema de HFT o de Automatic Trading. Por ejemplo, en
[Wang2009] se define que un sistema de Algorithmic Trading (de aqui en adelante AT) corresponde a: “elementos en
la toma de decisiones e inversiones financieras siendo ejecutados por un algoritmo a través de computadores y redes
de comunicacion de forma electronica”. Las estrategias de inversion pueden ser predefinidas o adaptativas. Estas
estrategias de inversion pueden apoyarse tanto en conocimientos de Economia, Estadistica, Inteligencia Artificial,
Metaheuristicas, etc., sobre las cuales no existe mucha informacion, dado que son lo que constituyen las ventajas

competitivas de herramientas comerciales sobre el resto del mercado.
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Segin [Aldridge2010] un sistema HFT tiene un esquema general integrado con el mercado objetivo. De

este modo, propone un proceso con funciones claramente separadas.

Servicios:

Valores
Procesamiento
de 6rdenes

transacciones

Valores en vivo

Ordenes de

Compra/Venta

Elemento Humano

Monitoreo de rendimiento en
tiempo de ejecucién
Innovacién en desarrollo y
mejora de estrategias

Procesa valores en tiempo
real

Realiza econometria en
tiempo real

Desarrolla sefiales de
compra/venta

Calcula retornos netos en
runtime

Manejo de riesgo basado
en parametros
predefinidos

Generar registro de érdenes y
ejecuciones para reconciliacion

v

futura

Archivar todos

A

\ 4

valores de acciones
recibidos

Acciones

Motor de Simulacién

Tecnologia propietaria SW

Generar y probar nuevas
estrategias

Mejorar las estrategias actuales
basado en los resultados
generados en el andlisis post-
negociacion

Analisis post-negociacion

Tecnologia propietaria SW

. Reconcilia los negocios diarios
con resultados de simulacion
basados en datos almacenados

. Identifica desviaciones,
anomalias y otras discrepancias

Figura 3.1 Proceso tipico de HFT, segtn Aldridge, donde se separa el sistema en multiples subsistemas especializados

Al revisar la figura 3.1, Aldridge propone un esquema general para todos los sistemas de HFT donde el

nucleo del sistema se encarga de las funciones de:

Recibir, evaluar y archivar valor bursatiles entrantes (instrumento, cantidad, precio)

Realizar andlisis econométrico en tiempo de ejecucion

Implementar administracion de portafolio en tiempo de ejecucion

Iniciar y transmitir sefiales de trading de compra y venta

Escuchar por ejecuciones de 6rdenes y recibir confirmaciones

Calcular Ganancias y Pérdidas (retorno neto) en tiempo de ejecucion
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e Manejar dindmicamente el riesgo basandose en las asignaciones actuales de portafolio y las condiciones de

mercado

De forma similar, Wang, Dong y Deng en [Wang2009] proponen un proceso secuencial para lograr un

sistema HFT, basado en 4 pasos.

Datos de
mercado

Noticias en

tiempo real

A4

h 4

Analisis de datos (obtencién de
informacion, integracion de datos)

A 4

Modelo de trading (p.ej. VWAP, TWAP,
arbitraje estadistico)

A 4

Toma de decisiones (reconocimiento de
patrones, aprendizaje de maquina, etc.)

A 4

Ejecucion de negocios (manejo de

ordenes)

Figura 3.2 Proceso de Trading Algoritmico segiin Wang, Dong y Deng, donde el sistema es un flujo de tareas secuenciales

Al revisar la figura 3.2, se inicia el proceso al analizar los datos que provienen desde el mercado como

desde otras fuentes externas, tales como noticias relevantes.

De este modo, no hay una férmula Unica para producir un sistema de HFT. En lo que si se encuentra

coincidencia es que para lograr un sistema HFT efectivo, hay que tener en cuenta una seria de procesos comunes a

cualquier sistema. Una version simplificada de estos elementos basicos se puede encontrar mencionada por Kim

Kendall [Kendall2007].
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Analisis Identificacion Colocacion

Figura 3.3 Elementos basicos de un sistema HFT, segin Kendall

Los puntos en que coinciden varios autores que han explorado los sistemas HFT y AT es que tales sistemas

deben contar con (figura 3.3):

e Un sistema de analisis de captura de oportunidades de negocio en tiempo real.

e Identificacion de ineficiencias del mercado en base a precio, volumen, liquidez, etc. para aprovecharlas en
busca de un beneficio. Esto se basa en el hecho de que los mercados presentan ineficiencias en la
incorporacion de la informacion con respecto a un instrumento financiero (figura 3.4).

Respuesta
- ineficiente de o
Buena noticia Mala noticia
mercado
Respuesta
eficiente de
o o
= / 2 mercado
o Respuesta o
* ' eficiente de . \
' Respuesta —
' mercado o
. ineficiente de
' mercado
] ]
Tiempo de llegada de la informacion Tiempo de llegada de la informacién

Figura 3.4 Incorporacion de la informacion en mercados ineficientes. El precio de un instrumento financiero se ajusta inmediatamente a su nuevo
nivel apenas una noticia se incorpora al mercado, mientras que en mercados con respuestas ineficientes el precio se ajusta antes de conocer la
noticia (filtracion de informacion) y luego sobrerreacciona cuando dicha noticia se hace pdblica. Esto permite generar ganancias constantes al

identificar estas condiciones.

e Colocacién de 6rdenes de compra/venta en base a los pardmetros actuales que se manejan de capital
disponible (el dinero que el sistema tiene para realizar compras) y de custodia disponible (la cantidad de

acciones u otro instrumento financiero que el sistema tiene para realizar ventas).
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Ruteo de 6rdenes generadas, ya sea mediante DMA (Direct Market Access, canales de comunicaciones
dedicados que permiten generar directamente ofertas en el sistema electronico de la Bolsa de Valores
destino), protocolo FIX (Financial eXchange Protocol, protocolo comun usado por la mayoria de Bolsas de
Valores e instituciones financieras del mundo para intercambio de 6rdenes de compra/venta e informacién

bursatil) o por un agente ruteador externo (Corredor de Bolsa u otra institucion financiera).

Monitoreo de la ejecucion de érdenes enviadas, para retroalimentar el sistema o para generar anulaciones o

modificaciones si las condiciones del mercado cambian.

Los componentes que presentan la mayor complejidad corresponden al analisis de oportunidades en tiempo

real y la basqueda de ineficiencias del mercado. La literatura disponible menciona métodos tales como:

Métodos basados en reglas, tales como Arbitraje Estadistico [Pole2007]. En este caso, se emplea una serie
de reglas basadas en el comportamiento reciente que ha tenido un instrumento financiero y se actda acorde

al resultado de aplicar dichas reglas.

Métodos basados en modelos estadisticos y matematicos, tales como Volume Weighted Average Price, Time
Weighted Average Price y Moving Averages [Wang2009, Aldridge2010]. Para estos casos, se emplea un
modelo matematico o estadistico que requiere una serie de parametros que controlan su comportamiento. La
seleccion de los parametros de configuracion se deja en manos del operador manual a cargo de transar en el

mercado.

Métodos que combinan modelos estadisticos y matematicos junto con técnicas de optimizacion basadas en
metaheuristicas [Pardo2008]. Se propone usar metaheuristicas para afinar automaticamente los parametros

de algoritmos conocidos, para obtener valores 6ptimos para las condiciones actuales de los mercados.

Métodos basados en aprendizaje de maquina, mineria de datos y procesamiento de eventos complejos
[Bigus1996, Pardo2008, Aldridge2010]. Debido a la gran cantidad de informacion que fluye desde y hacia
un mercado de valores cualquiera, su rapida asimilacion por parte de un operador humano se vuelve una
tarea cada dia mas ardua, por lo cual surgen sistemas que son capaces de detectar patrones ocultos en las
variaciones de precios y las relaciones entre instrumentos financiero u otros indicadores econémicos, y
ademas pueden incorporar un componente de interpretacion del “sentimiento” o “sensacion” del mercado,

mediante procesamiento de noticias en lenguaje natural (p.ej.: SuperX Plus de Deutsche Bank [AT2011]).
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Considerando los objetivos planteados en el capitulo 2, es necesario revisar tanto los algoritmos conocidos
de AT y HFT que permiten optimizacion, los métodos de optimizacion que se pueden aplicar y por Gltimo las
técnicas de mineria de datos que se pueden aplicar sobre un conjunto de datos bursatiles para extraer un modelo
predictivo. Esto es necesario para poder generar un disefio de un sistema que sea capaz de satisfacer los

requerimientos particulares de tales algoritmos y modelos de trading.
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3.1 Métodos estadisticos de AT y HFT

Algunos de los algoritmos mas populares de trading basados en métodos estadisticos 0 matematicos
[AMD2007, Wang2009] son:

e Volume Weighted Average Price (VWAP): se define como el ratio del volumen de transacciones
valorizadas contra el volumen del instrumento sobre el horizonte de negociacion. Es comun evaluar el
rendimiento de los traders por su habilidad de ejecutar érdenes de compra/venta a precios mejores que el
precio VWAP sobre el horizonte de negociacion. Su ventaja radica en su simplicidad computacional,
especialmente en mercados donde obtener un nivel detallado de datos es dificil o demasiado caro. EI VWAP
para un instrumento i en un dia T se calcula de la siguiente manera:

_ it VieDie

VWAP, =———,(t€T) (3.1)
Xt Vie

Donde vj; es el volumen del instrumento i negociado en el momento t 'y p;.es el precio de mercado
del instrumento i en el momento t. Uno de los usos de VWAP es minimizar los costos de las transacciones y
los impactos de mercado. También se puede usar como benchmark para verificar la eficacia de otros

algoritmos y estrategias de trading.

En [Humphery2011] se propone una modificacion al modelo, llamado DVWAP (Dynamic VWAP)
que permite incorporar las transacciones intra-day (transacciones realizadas durante el mismo dia de
ejecucion). Esto permite aplicar el modelo a un escenario mas realista de mercado, donde las noticias que

van llegando afectan al precio de los instrumentos (como se mostré en la figura 3.4).

e Time Weighted Average Price (TWAP): es el precio promedio de un instrumento financiero sobre el
tiempo especifico, en el cual se trata de ejecutar una orden al precio TWAP o mejor. Se emplea para
ejecutar érdenes en un tiempo especifico, para mantener el precio cercano a lo que refleja el mercado en ese

momento. El TWAP de un instrumento i en un periodo T se calcula como:

T
1
TWAP; = 72 i, (t €T) (3.2)

t=1

Donde pj; es el precio de mercado del instrumento i en el momento t. Al igual que VWAP, TWAP
se puede emplear como benchmark para verificar la eficacia de otros algoritmos y modelos.

20



Tésis Magister Ing. Informatica

Otros tipos de algoritmos incluyen las variantes de los modelos lineares econométricos presentados por
[Aldridge2010]. Estos modelos intentan predecir el comportamiento de variables aleatorias como una combinacion
de otras variables aleatorias, tanto contemporaneas como atrasadas, con distribuciones bien definidas. Tales modelos

lineales se pueden expresar de la siguiente manera:

Y =X +Z.Bixt—i +Zyjzt—j Tt (3.3)
i=0 j=0

Donde {y.} es la serie temporal de una variable aleatoria sobre la cual se quiere realizar un pronéstico, {x:}
y {z;} son factores significativos para predecir el valor de {y}, «, S, y y son factores por determinar, y & es el error

remanente.

e Moving Averages (MA): MA es un modelo para predecir movimientos futuros en el precio de un
instrumento financiero, enfocandose en como los datos futuros reaccionaran a los cambios en los datos

pasados. Para generar el modelo de MA(q), con q retrasos, se utiliza:

Ye=Co+ar—61a,1 — =040, 4 (3.4)

Donde ¢y es el intercepto, 6, es el coeficiente perteneciente al retraso I, y a, es el componente inesperado del

retorno en el retraso . Existen varias formas de estimar el MA, algunas de ellas incluyen:

o0 MA Simple (SMA): es el promedio sin peso de los n precios previos. Esto puede ser los n dias
previos u otra medida de tiempo. También se puede calcular en base al SMA del periodo anterior,
simplificando su célculo a nivel computacional:

_ Yi=oDi

SMA, === (3.5)

SMA, = SMA,_, — p:" +% (3.6)

o0 MA Acumulativo (CMA): es un promedio mdvil acumulativo, donde se consideran todos los
precios hasta el instante actual. Su férmula es similar a SMA, pero partiendo desde el primer
precio de mercado registrado para un instrumento. No tiene aplicacién conocida en estrategias de

trading.
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0 MA con peso (WMA): es un promedio que tiene factores de multiplicacion para dar diferentes
pesos a diferentes precios dentro de la misma ventana de MA (convolucién de puntos de datos con
una funcidn fija de peso). En trading, se asigna un peso decreciente desde n hasta 1 a cada precio

en la ventana de evaluacion:

_ i—o(n — Dp;
WMA = =ou = 3.7)
i—o(n — Dp;
WMA, = —<n%n - 1)) (38)
2

WMA provee una funcion de suavizado de la curva de prediccién distinta de MA. En
algunos casos de usan en conjunto, o cuando los precios de dias anteriores no afectan el valor en

mayor medida el precio actual de un instrumento.

0 MA Exponencial (EMA): también llamado EWMA (MA con Peso Exponencial) es una version
parecida a WMA, donde el peso no es una funcién lineal sino exponencial. El peso de asignado a
cada precio de mercado disminuye exponencialmente, nunca llegando a cero. De esta forma, para

una serie y, el EMA se calcula recursivamente como:

Yo = Bpo

(3.9)
parat >0,y = ap, + (1-)y,_4

Donde a es el coeficiente de peso decreciente, un valor constante entre 0 y 1. Un valor alto del
coeficiente disminuye los precios antiguos mas rapidamente. Alternativamente, o puede ser

expresado en términos de n periodos de tiempo:

(3.10)

n+1

Existen otros métodos basados en modelos lineales, pero que no se pretenden explorar dentro del trabajo de

implementacion. Entre estos se pueden mencionar los siguientes:

e MA Autoregresivo (ARMA): el modelo ARMA incluye el componente esperado de las variables atrasadas
dentro del célculo de MA.
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e Cointegracion: técnica para construccion de portafolio de inversiones y manejo de riesgo. Busca la relacion

entre 2 instrumentos financieros mediante un sistema de ecuaciones lineales.

Los modelos mencionados se combinan generalmente entre si para obtener sistemas de generacion de
sefiales de compra/venta. Existen varias estrategias de combinacién conocidas, algunas mas exitosas que otras. Se
revisaran algunas de estas técnicas al momento de implementar la parte empirica del trabajo de Tesis. Generalmente
estas combinaciones dependen de como se configuren los parametros temporales de las distintas variantes de MA, en
conjunto con condiciones de stop-loss y stop-win (estrategias con bandas, donde stop-loss es la banda inferior a la
que se puede llegar antes de forzar una operacion de liquidacion, mientras que stop-win es la banda superior que

inicia automaticamente una liquidacion de custodia).
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3.2 Modelos Metaheuristicos

Como se expuso anteriormente, existen varios modelos y algoritmos conocidos para realizar trading. Tales
algoritmos generalmente son aplicados manualmente por un operador humano para determinar cuando conviene
comprar, vender o mantener la posicién actual. Robert Pardo [Pardo2008] expone que es posible, para una
combinacidn dada de estrategias, aplicar optimizaciéon para determinar un conjunto de parametros que genere

mayores ganancias.

Tal postulado no viene sin problemas asociados. EI mayor problema conocido es que tales optimizaciones
pueden producir sobreadecuacion del algoritmo a los datos empleados. Esto trae como consecuencia que, en el mejor
de los casos, el algoritmo resultante no generara las ganancias esperadas, mientras que en el peor de los casos el
algoritmo producird pérdidas constantes. Una forma de entender el concepto de sobreadecuacion es pensar en un

modelo estadistico que describe el error aleatorio o ruido en vez de describir las relaciones entre las variables.

El mecanismo propuesto por Pardo para obtener tal optimizacion es mediante metaheuristicas. Al respecto,

tanto AT como HFT pueden entenderse como problemas complejos de optimizacion.

Esta clase de problemas son Ilamados de clase NP, donde la sigla “NP” significa “nondeterministic
polynomial time” (tiempo polinomial no deterministico). La clase NP es la clase de problemas en la cual una
solucién puede ser verificada por un algoritmo de tiempo polinomial, pero dada la dificultad de los problemas, no
existe un algoritmo que pueda generar soluciones en tiempo polinomial. Esto implica que los algoritmos
convencionales, aplicados a esta clase de problemas, presentan tiempos de ejecucion que crecen exponencialmente al

crecer el tamafio del problema.

Hasta el afio 1971, no existia demostracion de un problema de esta clase. Ese afio, Stephen Cook demostr
el primer problema practico NP-Completo [Cook1971]. El afio 1972, Richard Karp tom0 la idea de Cook y demostrd
una serie de 21 problemas de clase NP-Completo [Karp1972].

Para el caso especifico de Algorithmic Trading y High Frecuency Trading, ambos problemas pueden ser
categorizados como clase NP [Fortnow2004], al ser problemas de negociacion de instrumentos financieros en
mercados con condiciones variables en el tiempo. Como ambos problemas se basan en la maximizacion de los
retornos netos, segin Chang y Johnson [Chang2008], se pueden clasificar como NP-Completo, incluso en las

versiones que realizan simulaciones de mercado offline.
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Una de las formas de abordar un problema de clase NP es utilizando una metaheuristica, que corresponde a
un algoritmo aproximado que combina métodos heuristicos basicos en un marco de trabajo mas elevado, donde se
explora de forma efectiva y eficiente un espacio de busqueda de soluciones [Blum2003]. De este modo, mediante
una funcion objetivo que guia el proceso de busqueda, se realiza una exploracion eficiente de posibles soluciones en

busqueda de una 0 mas soluciones cercanas al 6ptimo.

Los algoritmos metaheuristicos tienen distintas clasificaciones. Por ejemplo, Blum [Blum2003] presenta por
lo menos 5 categorizaciones distintas en base a las caracteristicas que presenta cada algoritmo. Tales categorias

corresponden a:

e Inspirados en la naturaleza vs no inspirados en la naturaleza: algoritmos que simulan o copian partes de
procesos que se dan de forma natural.

e Basados en poblacién vs blsqueda de punto UGnico: algunos algoritmos manejan multiples soluciones
temporales, mientras otros sélo manejan una dnica solucién en un momento dado.

e  Funcion objetivo dindmica vs estatica: algunos algoritmos mantienen fija la funcién objetivo durante toda la
ejecucion, mientras que otros son capaces de modificarla, para escapar de éptimos locales.

e Una estructura de vecindad vs varias: la mayoria de algoritmos maneja una Unica estructura de vecindad,
donde la topologia de aptitud del entorno no cambia. Pueden usar un set de estructuras, intercambiandolas
para diversificar la busqueda.

e Uso de memoria vs sin memoria: algunos algoritmos pueden usar el historial de bisqueda, mientras otros no

recuerdan las soluciones previas.

Existe una gran variedad de algoritmos metaheuristicos, algunos con mayor afinidad para ciertos tipos de
problemas que otros, como por ejemplo problemas con variables binarias, discretas o continuas. Algunos algoritmos
solo se pueden aplicar sobre un tipo de variable, o se deben hacer adecuaciones como aplicar funciones de
conversion (p.ej.: funcion sigmoidal para convertir resultados discretos a binarios). En particular, se prestara enfoque
a uno de los algoritmos existentes llamado Optimizacion de Enjambre de Particulas (en adelante PSO, Particle

Swarm Optimization).
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3.2.1 Particle Swarm Optimization

El algoritmo de PSO fue introducido por Kennedy y Eberhart en 1995 [Kennedy1995], tratando de imitar el
comportamiento social de las bandadas de pajaros o escuelas de peces y sus mecanismos de comunicacién para
resolver problemas de optimizacion. En vez de basarse en un precepto de sobrevivencia del méas fuerte, PSO se basa

en la cooperacién de los individuos.

PSO se define como un algoritmo metaheuristico que optimiza un problema mejorando iterativamente una
poblacién de soluciones candidatas, llamadas particulas, moviéndolas por el espacio de soluciones usando una
férmula basada en la posicion y velocidad de la particula. EI movimiento de cada particula es influenciado por su
mejor solucidn local conocida y también es guiada a la mejor solucién global conocida. Con esto se espera que el

enjambre se mueva colectivamente hacia la mejor solucion en el espacio de bisqueda.

En la version basica de PSO, la velocidad y posicidn de las particulas se calcula del siguiente modo:

K+l _ . ok Kk (_kbest _ _k k (. kbest X
vt = covk + C1T1,i(xi St —xF) + czrz_i(xi,wf;rm —xF) (3.11)

Xk = xkpplktt (3.12)

Donde:

e x[: posicion de la i-ésima particula en la iteracion k

e vF:velocidad de la i-ésima particula en la iteracion k

e ¢, factor de inercia, valorentre 0y 1

e (,: factor de aceleracién local (componente cognitiva del individuo)
e ¢, factor de aceleracion global (componente social del enjambre)

e 7f4, r5; nimeros aleatorios con distribucion uniforme entre 0y 1

i’"”““‘: mejor posicién previa de la i-ésima particula

k,best .
i,swarm:*

o X

e X mejor posicion previa del vecindario de la i-ésima particula
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Inicializar enjambre con valores y velocidades
aleatorias

A 4

Evaluar la afinidad de cada particula en la

A\ 4

posicién actual (funcion objetivo)

A

Comparar y actualizar valor de afinidad con

k,best k,best

xl Y xi.swarm

Criterio de parada
cumplido

Actualizar velocidades y posiciones de cada

particula

Fin <

Figura 3.5 Diagrama de flujo del algoritmo basico de PSO.

Si

En la figura 3.5 se muestra como se define el algoritmo basico de PSO. Al analizar el algoritmo y sus

férmulas asociadas, queda manifiesto que es un algoritmo perteneciente a métodos estocastico de blsqueda, esto

significa que emplea una componente aleatoria en su calculo.

Parametro Valor

N° de Particulas 10 + m
Co 1/(2In (2))

2 0,5+1n(2)

c; 0,5+1n(2)

Tabla 3.1 Valores tipicos para PSO definidos en [Jabri2011]. La funcién dim(X) es la dimensién del problema de optimizacion, esto corresponde

a la cantidad de variables de optimizacion,

27



Tésis Magister Ing. Informatica

Sobre la seleccion de los parametros ¢y, ¢, y C, existen diversas formulaciones. Una de las opciones es

utilizar los valores sugeridos en [Jabri2011], que se muestra en la tabla 3.1.

Otras formas de determinar los parametros incluyen funciones que modifican tales parametros durante la
ejecucion del algoritmo. Un ejemplo de esto se expone en [Fikret2009], donde se parte del hecho de que el valor del
pardmetro de inercia ¢, influye en la diversificacion (exploracion del espacio de blsqueda) e intensificacion
(explotacion del espacio de busqueda). Valores altos del pardmetro de inercia favorecen la diversificacion, mientras
que valores bajos favorecen la intensificacion de soluciones locales. De este modo se define una funcién exponencial
del pardmetro de inercia definida por:

ko

Co = Coena + (CO,start - CO,end)ekmax (3.13)

Donde cg s¢qr¢ €S la inercia inicial, cqe.nq €S la inercia final, k representa la iteracion actual, kmax €s la

cantidad maxima de iteraciones que se realizara y o es una constante de gradiente.

Otras variantes del calculo de ¢, incluyen descenso lineal del parametro de inercia o una funcion estocastica

asociada a la inercia.

Sobre otras variantes del algoritmo de PSO, se puede mencionar las distintas formas que puede adoptar la
topologia de vecindad para determinar cudles grupos de particulas se afectan entre si mismas. Esto responde a una
limitacion del algoritmo béasico, que puede quedar atrapado prematuramente en un 6ptimo local al considerar que
todas las particulas interactGan en si (topologia global best. gbest). De esta forma se definen topologias distintas que

pueden permitir evitar en cierta medida este problema.

Figura 3.6 Topologias para PSO definidas originalmente por Kennedy y Eberhart. Se muestran las topologias global best y local best
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En la figura 3.6 se pueden observar las topologias “gbest” y “lbest”. Estas corresponden a las topologias

originalmente definidas por Kennedy y Eberhart que puede tomar el algoritmo.

Para global best, todas las particulas son vecinas de las demas, por lo que se usara la mejor particula del
enjambre en la componente social de la ecuacion de velocidad. Todas las particulas seran atraidas simultaneamente

por la mejor solucion encontrada hasta el momento.

Para local best, s6lo una cantidad finita de particulas puede afectar la velocidad de una particula dada. Esto
produce que el enjambre converja mas lentamente hacia una mejor solucion, pero permite que se busque un 6ptimo

global a mayor distancia.

Finalmente, existen otras variantes de PSO donde se realiza un algoritmo hibrido con otros algoritmos
metaheuristicos. Ejemplos de esto se mencionan en [Fikret2009], donde se exponen combinaciones de PSO con
Simulated Annealing (SA, una metaheuristica de trayectoria que simula el proceso de recalentado y enfriamiento
controlado de un metal) o con Tabl Search (TB, un algoritmo de trayectoria con memoria donde se evita volver a

soluciones encontradas recientemente).

Para el problema especifico de HFT y AT, se aplica el algoritmo PSO sobre la optimizacion de los
pardmetros de una estrategia de trading basada en Moving Averages (ver seccion 3.1) de 2 o mas bandas. En este
caso, se optimizan los parametros temporales de los Moving Averages implicados en la estrategia contra una funcién

objetivo que incluya lo siguiente:

e  Obtener el mayor retorno neto (ganancias)
e  Obtener el mayor beneficio por operacion
e Obtener el mayor porcentaje de operaciones ganadoras, 0 que la estrategia presente un ratio financiero

especifico mas alto.

De este modo la funcidn objetivo que se aplica al algoritmo PSO mide y clasifica la calidad de la estrategia
de trading que se aplica en el sistema de AT o HFT. Asi, el éxito de la aplicacion de PSO a un problema de HFT y

AT depende en su mayoria de como se plantea la funcion objetivo, para un mismo modelo de trading.
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3.3 Modelos basados en Aprendizaje de Maquina

Son los modelos méas recientes y sobre los cuales existe la menor cantidad de informacién sobre
implementaciones. Existen solo algunas propuestas como en [Aldridge2010], donde se menciona el empleo de redes

neuronales para generar un modelo predictivo basado en datos histéricos de los instrumentos financieros.

Otros trabajos apuntan al empleo de sistemas CEP (Complex Event Processing) [WST2007]. Estos sistemas
permiten capturar y procesar informacion financiera en tiempo real y reaccionar rapidamente a los cambios en las
condiciones del mercado. Generalmente se emplean en conjunto con otros sistemas que permiten generar sefiales de
compra/venta y rutear inmediatamente las sefiales a sistemas expertos en emitir y controlar 6rdenes. Tales sistemas

pueden ir integrados directamente en el sistema CEP, permitiendo altas velocidades en la toma de decisiones.

Finalmente, existen técnicas de mineria de datos que permiten determinar correlaciones entre datos y
generar modelos predictivos, las cuales se aplican sobre un gran conjunto de datos [Bigus1996]. Se define la mineria
de datos como el descubrimiento eficiente de informacion no obvia y valiosa a partir de una gran coleccion de datos.
Dentro de las técnicas de mineria de datos conocidas, existen en particular 2 algoritmos que permiten generar
modelos de prediccion de variables discretas en base a un conjunto de datos pasados que inicialmente no parecen

relacionados. Tales algoritmos incluyen las Redes Neuronales y Redes Bayesianas.
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3.3.1 Redes Neuronales

Considerando la aplicacion de mineria de datos mediante redes neuronales a problemas de AT y HFT

debido a las caracteristicas que las ANS (Artificial Neural System) presentan, hay que revisar previamente ciertos

conceptos de las ANS.

En general las ANS se consideras estimadores universales de funciones. El elemento basico de la ANS es la

neurona artificial.

X

f() > i

Salida

X

Entradas

0;

-1

(Umbral)

Figura 3.7 Modelo de Neurona estandar, con n variables de entrada y una Unica salida, la cual depende de una funcién interna sobre la cual no se

conoce su formula.

En la figura 3.7 podemos apreciar cOmo se compone una neurona i cualquiera, como se muestra en

[Martin2003]. Vemos que una neurona estandar consiste en:

e Un conjunto de entradas xj(t), donde cada entrada tiene un correspondiente peso asociado wj.

e Unaregla de propagacion h;(t) basada en las entradas y sus pesos, donde la sumatoria de la ponderacion
de las entradas por sus pesos es la mas comun, o sea hi(t)= Zwix;(t).

e Una funcién de activacion y; = fi(h;(t)), que representa simultaneamente la salida de la neurona y su
estado de activacion.

Asi, tenemos que una neurona basica (se utiliza para el ejemplo el perceptrén) toma desde la salida de otras

neuronas o desde el exterior una serie de entradas, las cuales pueden ser continuas (un intervalo [a, b]) o discretas

(generalmente binarias, un conjunto {0, 1}, {-1, 1}). En este caso se utiliza un conjunto binario.
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Las entradas se utilizan en conjunto con los pesos, en este caso sumado el valor de cada entrada
multiplicado por su peso. A este valor resultante se resta un cierto umbral 6;, para usar el resultado en una funcion de
salida. Generalmente tal funcién de salida corresponde a la funcion Escalén, cuyas salidas corresponden al mismo
rango de las entradas (binarias o continuas). Otras funciones de salida aplicables son Identidad, Lineal a tramos,
Sigmoidea, Gaussiana y Sinusoidal. Para mas detalle sobre cada tipo de funcién de salida, se recomienda revisar
[Martin2003].

Asi, podemos concatenar neuronas de distintos modos, de modo que la activacién de muchas neuronas
pueda dar inicio a la activacion de neuronas conectadas. De este modo, al conectar diversas neuronas se generan
distintas arquitecturas de ANS, organizandose éstas generalmente por capas. De este modo, el modelo méas general

de arquitectura corresponde a lo que se conoce como perceptron multicapa.

Capa de entrada Capa(s) oculta(s) Capa de salida
(sensorial) (procesamiento)

Figura 3.8 Arquitectura de capa de un ANS, donde existe una serie de entradas, capas ocultas donde se realiza el procesamiento, y una capa de
salida donde se entregan los resultados.

Se puede apreciar en la figura 3.8 que se cuenta con una serie de neuronas de entrada, que toman datos del
exterior, una 0 mas capas ocultas, que realizan el procesamiento, y una capa de salida, que entrega los resultados. La
mas simple arquitectura es la monocapa, donde la capa de entrada, la de procesamiento y salida son las mismas. La
informacion por lo general fluye en un solo sentido, pero pueden darse arquitecturas con retroalimentacion, hacia

atras o hacia las mismas neuronas (neuronas conectadas consigo mismas).

La potencia de las ANS radica en el hecho de que tienen 2 modos de operacion: recuerdo y aprendizaje. Asi,
para el modo de aprendizaje, se utiliza una serie de casos de entrenamiento, para calibrar los pesos de la red,

utilizando una serie de algoritmos especificos para el tipo casos de entrenamiento.
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Los casos de entrenamiento pueden ser de dos tipos: conjuntos de entrada con sus salidas esperadas, o
solamente conjuntos de entrada, sin sus salidas esperadas. Asi, se dan 2 tipos de aprendizaje, supervisado y no
supervisado. En el aprendizaje supervisado, los pesos se ajustan para que con ciertas entradas se logren resultados
esperados, realizando pequefias correcciones en cada iteracion del aprendizaje. Para el aprendizaje no supervisado,
los pesos se van ajustando para ir reconociendo patrones en los conjuntos de datos de entrada. Asi, la red ira
clasificando por similitud los casos de entrenamiento.

Una de las caracteristicas del entrenamiento de ANS es que proporciona un estimador universal para

funciones polinomiales.

El modo de recuerdo, para ANS de arquitectura unidireccional (la informacion fluye hacia las siguientes
capas, sin devolverse), tenemos que ofrecen una gran estabilidad y capacidad para manejar grandes cantidades de
datos. Esto se vuelve (til en escenarios de AT y HFT, donde la informacion puede fluir en grandes cantidades

durante ciertos momentos del horario de negociacién de un mercado determinado.

Sobre su aplicacién en mineria de datos, existen multiples modelos basados en la funcién primaria por la
cual se quieren aplicar [Bigus1996]. De este modo, se expande la cantidad de modelos que se pueden generar con
ANS.

Modelo Paradigma de Topologia Funcién primaria
entrenamiento
Teoria de Resonancia Adaptiva No supervisado Recurrente Agrupacion
ARTMAP Supervisado Recurrente Clasificacion
Back propagation Supervisado Un solo sentido Clasificacion, modelamiento,

Redes de funcién de base radial
Mapas de Kohonen
Cuantizacion de vectores de
aprendizaje

Back propagation recurrente
Aprendizaje de diferencia

temporal

Supervisado
No supervisado

Supervisado

Supervisado

Reforzamiento

Un solo sentido
Un solo sentido

Un solo sentido

Recurrente limitado

Un solo sentido

serie temporal
Clasificacion
Agrupacion

Clasificacion

Modelamiento, serie temporal

Serie temporal

Tabla 3.2 Modelos de Redes Neuronales para Data Mining y su uso [Bigus1996]
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Como se muestra en la tabla 3.2, el modelo aplicado depende del tipo de funcién que se requiere para el
problema en cuestion. Para el caso de AT y HFT, se necesitan modelos que permitan la prediccion de precios, por lo
cual se deben usar modelos que permitan “Modelamiento”. La idea de aplicar ANS al problema de AT y HFT es
poder determinar si el precio de un instrumento financiero tiene posibilidad de subir o bajar en el futuro inmediato e

ingresar érdenes acordes al capital disponible o a la custodia que se posea de tal instrumento.
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3.3.2 Redes Bayesianas

Las Redes Bayesianas (en adelante BN, Bayesian Networks) son un formalismo (til para representacion y
razonamiento bajo condiciones de incerteza [Cheng2001] o para representar conocimiento experto en dominios

donde el conocimiento es incierto, ambiguo y/o incompleto [Shenoy2000]. Una BN es representada por:

BN = (N, A, 0) (3.14)

Donde (N, A) es un grafo dirigido aciclico (DAG), cada nodo n € N representa una variable de dominio (un
atributo de base de datos, el precio de un instrumento, etc.), y cada arco a € A entre los nodos representa una

dependencia probabilistica entre los nodos asociados. Esto corresponde a la representacién cualitativa del modelo.

A cada nodo n; € N se le asocia una probabilidad de distribucion condicional (tabla), representadas en
conjunto por © = {6;}, que cuantifica cuanto depende un nodo de sus nodos padres. Esto corresponde a la

representacion cuantitativa del modelo.

s (m) | Pm=0.6

P(s)=0.3
P(R|M)=0.3
P(L I At AL) P(R|~M)=06
P(L|MA~S)=0.1 | - D
P(L |~M"S)=0.1 P(T|L)=0.3 (R
P(L|~M*~S)=0.2 P(T|~L)=0.8

&

Figura 3.9 Ejemplo de Red Bayesiana. Se muestra el grafo dirigido aciclico, donde cada nodo tiene una tabla de probabilidad asociada.

Al observar la BN de la figura 3.9, se puede observar que para cada nodo, se emplea una notacion especial
para representar las probabilidades [Moore2001]. Esta notacion se basa en notacion de variables aleatorias discretas.
De este modo, al anotar P(A), se indica como la probabilidad de que A sea verdadero. Asi, se plantean los siguientes

axiomas:

0 <PA)<1
P(Verdadero) = 1 (3.15)
P(Falso) =0

35



Tésis Magister Ing. Informatica

P(A VB) = P(A) + P(B) — P(AAB)

Considerando lo expuesto, se puede inferir que:
P(no A) = P(~A) =1 —P(4) (3.16)
De esta forma, se tiene que existe el caso de que queremos saber la probabilidad de que cuando B sea

verdadero A también sea verdadero. Esto se representa como P(A|B). Empleado tal notacién, la definicion de

probabilidad condicional se expresa como:

P(A|B) = PANB) 3.17
En consecuencia, se define la regla de cadena:
P(AAB) =P(A|B)P(B) (3.18)

Finalmente, con todo lo anterior se define la Regla de Bayes:

P(AAB) _P(AIB)P(B)
P(4A) P4

P(B|A) = (3.19)

Para que una BN pueda aprender a partir de datos se requieren como minimo 2 tareas: aprender la estructura
de la red, que corresponde a determinar “que corresponde con que”, y aprender los parametros, que corresponde a la
fuerza de estas dependencias (las tablas de probabilidad). Existen algunos algoritmos que resuelven estas tareas, tales
como SLAy TDPA.

e Simple Learning Algorithm (SLA): el algoritmo de aprendizaje simple que puede funcionar conociendo
de antemano el orden de los nodos que componen el grafo o sin conocer el orden. Es un algoritmo que

comienza con un grafo vacio y va creciendo o disminuyendo acorde a como se ingresan los datos.

e 3-Phase Dependency Analysis Algorithm (TPDA): aun cuando el algoritmo SLA es capaz de trabajar
correctamente, puede presentar problemas de ineficiencias computacionales. El algoritmo TDPA produce

inicialmente un grafo que se espera sea parecido al grafo correcto. Se aplican 3 fases: “generacion del
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borrador”, “engrosamiento” y “adelgazamiento”. La primera fase corresponde a generar un grafo sin bucles,

mientras que en las otras fases se aplica SLA.

Uno de los problemas conocidos de la aplicacion de BN es la sobreadecuacién (ver seccion 3.2) de las
salidas a los datos de entrenamiento. Una de las formas mas comunes para evitar la sobreadecuacion consiste en usar

una gran cantidad de datos de entrenamiento. Esto se aplica tanto para BN como ANS.

Para el problema de AT y HFT, la aplicacién de BN es la misma que para ANS. Se desea determinar si en el
futuro inmediato el precio de un instrumento cambiard, acorde al valor y comportamiento de otros instrumentos e
indicadores econémicos que lo influyan o describan, para lo cual se requiere previamente determinar el grado de

correlacion entre los distintos indicadores y el instrumento que se quiere modelar.
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4. DISENO Y RESOLUCION DEL PROBLEMA

Coémo se menciond en la seccion 2, el objetivo principal es crear un sistema que pueda realizar trading de
forma auténoma. Asi, se define un disefio preliminar de un sistema que pueda aplicar durante un dia completo de
negociacion para un mercado bursatil dado. Esto requiere como paso inicial definir y delimitar el mercado objetivo,
ya que existen maltiples Bolsas de Valores en el mundo, donde cada una ofrece un abanico de mercados distintos,

con sus propias regulaciones y restricciones.

Una vez definido el mercado objetivo y los instrumentos implicados, se puede proceder a disefiar un sistema
que sea capaz de operar sobre éste, adaptado las regulaciones y restricciones que lo rigen. Ademas, esta misma
definicion servira para determinar qué datos externos seran requeridos y como debera capturarlos y tratarlos el

sistema.

Para las estrategias en particular, se desea validar estrategias clasicas de trading basadas en Moving
Averages en conjunto con optimizacion de parametros mediante Particle Swarm Optimization. Independientemente
de la estrategia adoptada, el sistema que se disefie debe soportar cualquier tipo de estrategia, por lo que debe ser un

sistema genérico y facilmente extensible.
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4.1 Disefio conceptual sistema AT

Partiendo de la base de disefios y flujos propuestos en la seccién 3, se define un sistema de Algorithmic

Trading en base a los sistemas y factores externos con los que interactua.

Informacién

Financiera
Administracion y Bolsas
Monitoreo / Electronicas
Sistema AT
Pre y Post Capital y
Trading Custodia

Figura 4.1 Sistemas externos con los que interactla un sistema AT/HFT. El sistema requiere alimentarse de informacion externa y al mismo

tiempo interactuar con los sistemas que generan dicha informacion.

En la figura 4.1 se definen los sistemas externos con los cuales un sistema de AT/HFT debe interactuar, ya
sea durante su horario de ejecucién operativa como fuera de éste. El diagrama especifica los siguientes sistemas

externos:

e Administracién y Monitoreo: dependiendo de cémo se construya el sistema AT/HFT, se pueden agrupar
muchos de estos sistemas bajo un Unico sistema de administracién. Ademas, aun cuando el sistema AT/HFT
pueda informar su estado y eventos especiales que requieran atencion, es mejor consolidar estos eventos en
un Unico sistema que permita a un operador manual tomar decisiones y acciones que se ameriten segin la
necesidad. Hay que recordar que la decision experta de un trader humano puede, segln su experiencia, ser
mas acertada que cualquier calculo que un sistema automatizado pueda realizar. La comunicacién con los

sistemas de administracion y monitoreo es bidireccional.
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Informacién Financiera: esto incluye toda fuente de datos financieros, indicadores econémicos, noticias y
hechos esenciales que el mercado objetivo no es capaz de entregar a través de los mecanismos de Bolsa
Electronica (ver abajo). Pueden ser distintos origenes de datos, con formatos diversos e incluso no
estructurados. Ejemplos de estos son el Banco Central, para obtener el valor del Délar Observado, Euro,
Unidad de Fomento, etc., o Bloomberg, para obtener indices internacionales como NASDAQ Composite,
S&P500, FTSE Eurotop 100, etc. Estos datos alimentan algunos de los modelos existentes, como los
modelos predictivos. La informacion fluye solo en un sentido, desde los sistemas de informacion financiera
hacia el sistema de AT/HFT.

Bolsas Electrénicas: corresponde tanto al mismo sistema de negociacién electrénica que una Bolsa de
Valores provee, como sus mecanismos de comunicacién. No necesariamente una Bolsa de Valores provee
ambos sistemas. En algunas ocasiones se provee s6lo el sistema de negociacién electronica, pero las 6rdenes
son ingresadas manualmente (p.ej. el mercado de Renta Fija nacional en la Bolsa de Santiago, a la fecha
solo provee el sistema TeleRenta, pero no hay protocolo de ingreso de 6rdenes de forma electronica). Para
los protocolos de comunicacion, la Bolsa de Valores que ejecuta el mercado seleccionado puede utilizar un
protocolo propietario 0 uno estandar. El protocolo estandar de la industria es FIX (Financial Information

eXchange - www.fixprotocol.org), que corresponde a un protocolo de dominio publico, el que puede

funcionar sobre maltiples protocolos de transporte (TCP, JMS, etc.) y es utilizado por cientos de Bolsas de
Valores, bancos, instituciones financieras y de inversién en el mundo. Esto incluye tanto los mecanismos de
ruteo de 6rdenes como los mecanismos DMA (Direct Market Access, sistemas de baja latencia para el
ingreso, modificacion y anulacion de ordenes). Independientemente del protocolo o mecanismo empleado,
la comunicacion siempre es bidireccional, habiendo un intercambio constante de mensajes entre el sistema

de negociacion o el sistema de ruteo de ordenes y el sistema de AT/HFT.

Capital y Custodia: el requisito basico para realizar una orden de compra de un instrumento financiero es
disponer del capital para liquidar la operacion en caso de que se realice. El requisito para realizar una orden
de venta es disponer de la cantidad suficiente del instrumento financiero en custodia para hacer el traspaso
si se concreta la operacion. Normalmente esta informacion reside en sistemas externos que manejan la
cantidad disponible de efectivo y la cartera de inversiones que un cliente posee. De este modo, un sistema
AT/HFT debe poder comunicarse de forma efectiva con un sistema de capital/custodia para saber cuales son
los limites maximos de las inversiones que puede realizar. En caso de que el sistema de capital/custodia no
se alimente directamente desde las Ordenes realizadas, el sistema AT/HFT deberd informar sobre las
variaciones de capital y custodia producto de las érdenes que realice y se ejecuten. Generalmente este
Gltimo caso no aplica, dado que el sistema de liquidacién de una corredora de Bolsa se alimenta
automaticamente de sus sistemas de ruteo de Ordenes al mercado, por lo que la comunicacion es

unidireccional, desde el sistema de capital/custodia al sistema AT/HFT.
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e Prey Post Trading: los sistemas de Post-Trading incluyen los sistemas de conciliacién y los sistemas de
generacion de meétricas y reportes. Los sistemas de Pre-Trading incluyen los sistemas de analisis y
calibracién de modelos de trading. La conciliacion corresponde a tomar las 6rdenes ejecutadas enviadas a
los sistemas de negociacion electronica y compararlas con el estado de los sistemas de capital/custodia, para
determinar si existe una descuadratura y determinar si la causa proviene desde el sistema AT/HFT o es
causada por una condicion exogena. La calibracion y analisis de modelos de trading es una de las partes
fundamentales del sistema, dado que el resultado final sera dependiente de la calidad del modelo que se
empleara durante el periodo de negociacion. El sistema de calibracidon puede ademas ejecutarse durante el
periodo de negociacion, obteniendo un sistema que se autoajusta a medida que cambian las condiciones del
mercado. La comunicacién entre los sistemas de Pre y Post-Trading con el sistema de AT/HFT es

bidireccional.

Informacion
Financiera w

l

L. L, ( Almacenamiento ‘ |
Administracion y Bolsas
Monitoreo T— Cliente Electronicas i
-« Comunicaciones v
Ejecucion Modelo
Trading
Anélisis de Riesgo Manejo Capital
Prey Post 1 g lo Cap Capital y !
Trading Custodia i

Figura 4.2 Sistemas externos y modulos internos del sistema de AT/HFT. Se definen 5 modulos que entregan soporte al modulo principal del

sistema, encargado de realizar la ejecucion del modelo de trading durante el horario de operacion.

Sobre los médulos internos que conforman al sistema propuesto, se destacan en la figura 4.2 los médulos
principales que aportan la funcionalidad requerida para resolver el problema de trading automatico. En detalle, cada

modulo corresponde a:

e Almacenamiento: dependiendo del modelo de trading empleado, este requerird informacion histérica o

informacion bursatil actual, posiblemente en linea, previamente procesada y adaptada al modelo. De este
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modo, el médulo de almacenamiento se encarga de comunicarse con las fuentes de informacion financiera y
adaptarla a las necesidades del modelo, junto con mantener una copia de la informacién de mercado en
tiempo real obtenida desde el sistema de negociacién electronica de la Bolsa donde se opera, ya sea
mediante mecanismos DMA o mediante el protocolo de comunicaciones del Cliente de Comunicaciones
(ver abajo). De este modo, el médulo de almacenamiento puede interpretarse como un repositorio de datos
de uso interno y un proceso con modalidad batch y en linea basado en una coleccién de clientes de consulta
ad-hoc al origen de datos financieros y al modelo de trading, que se encuentra continuamente en

funcionamiento.

Cliente de Comunicaciones: el modulo de comunicaciones se encarga de recibir las solicitudes de érdenes
de compra y venta, modificaciones, anulaciones y Ultimo estado por parte del médulo central de ejecucion
del modelo. Para esto, necesita implementar uno de los mecanismos de comunicacién con el mercado
objetivo o poder comunicarse con un cliente existente que funcione con el mercado objetivo. En detalle, las

solicitudes que debe poder manejar por parte del médulo central corresponden a:

0 Nueva Orden: corresponde a solicitar ingresar una orden de compra o venta que no ha sido
ingresada antes. Los parametros dependen exclusivamente del mercado objetivo (p.ej.: para el
mercado de Acciones Renta Variable nacional, los pardmetros seran el nemotécnico de la accion, el
precio limite, la cantidad y la fecha maxima de permanencia en el mercado). Esta solicitud debe

devolver un identificador Unico de la orden ingresada.

0 Cancelar Orden: corresponde a solicitar la anulacién de una orden ingresada previamente, que
posiblemente aun esté vigente en el mercado. El parametro se que requiere es el identificador Gnico
de la orden, que se genero0 al ingresarla al mercado. Esta solicitud devolvera la cantidad de la orden

que se logré anular.

0 Modificar Orden: corresponde a modificar alguno de los pardmetros de la orden, excepto el
nemotécnico (p.ej.. cambiar el precio y/o cantidad). Dado que no todos los mecanismos de
comunicacion soportan esta operacion, generalmente se implementa como una anulacion seguida
de un ingreso. Devuelve el identificador de la nueva orden generada en caso de que se logra

completar la operacion de anulacion.

o Ultimo estado conocido: en el caso de que el sistema AT/HFT presente una falla critica y deba ser
reiniciado, el sistema debe ser capaz de restablecer su estado previo. Para esto es posible tener que
actualizar el estado de todas las érdenes que estaban vigentes antes de producirse el problema, para
saber si se ejecutaron y no se deben seguir considerando. También sirve para determinar que ha

ocurrido en caso de un fallo critico por el lado del sistema de negociacion electronica (p.ej.: falla
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de sistema Telepregdn HT en su dia de puesta en marcha el 12 Abril 2010, impidio el ingreso de

ordenes por todos los canales de comunicacion disponibles [E&N2010]).

Adicionalmente, el cliente de comunicaciones debe ser capaz de recibir mensajes provenientes

desde el mercado objetivo, los cuales corresponden a:

o Estado de Ingreso: cuando se envia una solicitud de orden nueva, modificacion o anulacién, el
mercado destino debe informar de vuelta el resultado de la operacién. Esto puede ser un mensaje
de éxito (p.ej.: la orden ingresd al mercado) o de rechazo (p.ej.: no se pudo anular la orden porque
ya se habia anulado anteriormente). En el caso de los rechazos es til conocer la causa, para que el
sistema pueda actuar acorde (p.ej.: si se suspende una accion en el mercado, el mensaje de rechazo
indicara que el nemotécnico de esa accion se encuentra suspendido, por lo que el sistema AT/HFT

debe dejar de considerar esa accién para transar por un periodo determinado).

0 Reportes de Ejecuciones: una orden que ingresa al mercado objetivo puede llegar en algun
momento a ser compatible con una oferta ingresada por otro negociador, pero esta ejecucién (calce
de ofertas) se realiza de forma asincrona. De este modo, el mercado informa de vuelta que la orden
se ha ejecutado parcial o totalmente, indicando la cantidad de unidades comprometidas en la

transaccion y el precio al que se realizo.

Pardmetros: el usuario puede definir ciertos pardmetros requeridos por el sistema AT/HFT que son
requeridos para la operacion normal. De este modo, se necesita un médulo que administre estos parametros
mediante una Unica interfaz, para que cualquier parte del sistema pueda utilizarlos. La definicion de estos
parametros puede variar segin el mercado objetivo (p.ej.: el horario de negociacién), el instrumento
financiero que se transe (p.ej.: si es afecto o no a impuesto), el canal sobre el que se transa (p.ej.: la
comision por operacion que cobra un corredor con respecto a otro), y maltiples otros factores. Se puede
interpretar el mddulo de pardmetros como un conjunto de un sistema de almacenamiento, un mecanismo de
caché de datos, una interfaz de consulta interna y una interfaz de administracion que le permita a los

sistemas externos interactuar con los parametros cargados en el sistema.

Manejo de Capital: como se menciond anteriormente, uno de los requisitos para operar en cualquier
mercado es contar con capital suficiente. El sistema AT/HFT necesita mantener registro de todo capital
comprometido en las operaciones que realiza, junto con conocer cuénto capital y cuanta custodia de cada
instrumento se encuentra disponible para transar. Para esto, el médulo de manejo de capital debe ser capaz
de comunicarse con el sistema externo de capital/custodia para obtener las cantidades disponibles antes de

realizar ingresar cualquier orden de compra/venta. En el caso de que el sistema externo de capital/custodia
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no actualice automaticamente su estado a partir de las érdenes ingresadas, el mddulo de manejo de capital
debe informar sobre las variaciones de capital generadas. Se define asi al médulo de manejo de capital
como un cliente de consulta ad-hoc al sistema externo de manejo de capital, con una interfaz interna comun
para consultar los niveles de capital disponible y, opcionalmente, para informar las variaciones de capital al

sistema externo.

Andlisis de Riesgo: el objetivo primario del manejo de riesgo es limitar las posibles pérdidas
[Aldridge2010]. Las causas del riesgo son variadas y dificiles de identificar y manejar. El factor clave esta
en determinar cuando se puede producir una pérdida considerable de capital debido a un movimiento de
precios adverso. Pardo [Pardo2008] identifica 3 categorias: riesgos de comercio (posibilidad de pérdida
financiera debido a una posicién de mercado individual), riegos de estrategia (posibilidad de pérdida
financiera debido al uso de una estrategia 0 modelo de trading particular) y riesgos de portafolio
(posibilidad de pérdida a nivel de portafolio de inversiones, por una combinacion de multiples estrategias o

multiples mercados).

MSFT (Microzoft Corp.) HASD @ StockCharts.com
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4.3 Ejemplo de trailing stop-loss para nemotécnico MSFT en Nasdag. Se utiliza un precio de stop-loss que varia en el tiempo segiin como

se comporta el instrumento financiero (fuente: www.tradingonlinemarkets.com/Articles/Technical _Analysis/trailing_stop_loss_order.htm)

La forma més simple de manejo de riesgo es contar con un mecanismo de stop-loss, que permita
cancelar una posicion de compra o liquidar una custodia frente al evento de que el precio de un instrumento
baje mas alla de cierto umbral. Esto permite atacar los riesgos de comercio de forma efectiva y simple. El
mecanismo de stop-loss puede ser un precio fijo, un porcentaje o una banda variable (trailing stop-loss en

figura 4.3). En modelos autoajustables mediante optimizacion metaheuristica corresponde a uno de los
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parametros que se quiere optimizar. Algunos sistemas de negociacion electronica proveen soporte nativo

para 6rdenes de compra/venta con parametros de stop-loss incorporados.

En el caso de que una condicion de riesgo sea detectada, el modulo de manejo de riesgo debe
iniciar las acciones necesarias para minimizar las pérdidas. Normalmente esto corresponde a cancelar las
ordenes de compra y dejar las operaciones de compra en pausa si el precio aumenta considerablemente, y
liquidar custodias mediante ventas si el precio disminuye debajo de la brecha de stop-loss. Existe una
condicion adicional que los sistemas AT/HFT manejan que es la banda de stop-win. Esto responde a que se
logra una ganancia significativa al alcanzar un determinado precio o una determinada rentabilidad sobre la
compra original, se liquide la custodia adquirida. Esto responde a que como las condiciones del mercado
son inciertas y pueden variar rapidamente, es mejor quedarse con una ganancia inmediata y aprovechar los
recursos obtenidos para realizar otros negocios. De este modo, el sistema de manejo de riesgo debe poder
considerar la condicion de stop-win como una segunda banda fija 0 moévil, que también se puede determinar

mediante optimizacion con modelos basados en metaheuristicas.

Finalmente, el médulo principal del sistema es el médulo de ejecucion del modelo de trading. Este modulo
es el que realiza la generacidn de sefiales de compra/venta, asignacién de recursos a instrumentos individuales y otras
funciones mas, utilizando todos los modulos internos mencionados para interactuar con los sistemas externos. El

detalle de cémo se construira el médulo principal se explica en la seccion 4.4.
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4.2 Seleccion de mercado e instrumentos financieros

Para la seleccion del mercado y los instrumentos financieros, se requiere que éstos presenten las siguientes

caracteristicas:

e El mercado debe tener regulaciones que lo hagan accesible. Esto incluye regulaciones de horario (un horario
conocido de operacion, donde el intervalo sea continuo), regulaciones legales (que sea posible operar dentro
del mercado y que se conozcan las posibles grabaciones fiscales) y regulaciones operativas (que los costos

por operar en un mercado sean conocidos).

e Que el mercado tenga instrumentos liquidos. La liquidez de un instrumento mide cuan facil o dificil es
convertir en dinero corriente la custodia de dicho instrumento financiero. Debe existir informacion
suficiente para determinar la liquidez de los instrumentos o deben existir indices que determinen dicha

liquidez.

e Finalmente, el mercado seleccionado debe permitir el ingreso electrénico de érdenes de compra/venta y un

sistema de negociacion electrénica.

El sistema propuesto se ejecuta sobre el mercado accionario nacional. Esto corresponde a todo el mercado
de Instrumentos de Renta Variable en moneda nacional (Acciones Nacionales). Sobre este mercado, se tiene que

presenta las siguientes caracteristicas:

e Tiene un horario de operacion definido. EI mercado de Acciones Nacionales opera desde las 09:30 hasta las
17:00 en verano y desde las 09:30 hasta las 16:00 en invierno. Durante todo este horario es posible negociar
(ingresar ofertas, modificarlas o cancelarlas). Existe un espacio de tiempo entre las 09:00 y las 09:23 (mas
un delta de tiempo aleatorio entre 0 y 5 minutos) llamado PreApertura, donde es posible ingresar o cancelar

ofertas sin que estas sean ejecutadas (calzadas con otras ofertas).

e Para el caso de una empresa corredora de Bolsa, los costos son conocidos (derechos de bolsa) y la
regulacion existente es exhaustiva, principalmente en las garantias que cada corredora de Bolsa debe
mantener para poder seguir operando. En el caso de un inversor particular, los costos varian segun cada

corredora de Bolsa, pero también son conocidos (costos fijos y comisiones variables).

e Es posible identificar cuales son las acciones con mayor liquidez al revisar la composicion del indice IPSA

(Indice de Precios Selectivo de Acciones).

46



Tésis Magister Ing. Informatica

e Provee tanto los mecanismos de negociacion electronica con soporte para alta frecuencia como los
mecanismos de comunicacion electrénica para el ingreso de 6rdenes. Sobre esto Gltimo, existen mecanismos
provisto para negociadores institucionales (corredores de Bolsa e instituciones financieras) mediante
mecanismos DMA (Direct Market Access) sobre protocolo FIX 4.4, como mecanismos para mercado retail
(para usuarios no institucionales) provisto por corredores de Bolsa, empleando clientes de ruteo de érdenes

sobre FIX 4.4 con polling de 6rdenes.

Resumiendo, para el sistema de esta Tesis se utilizan acciones del mercado de Renta Variable nacional, con
alta presencia y/o pertenecientes a los indicadores IPSA que no se encuentren suspendidos. Esto no implica descartar
las acciones que no cumplan con tal criterio para efectos de anélisis y almacenamiento, pero si para no utilizarlas

durante una ejecucién normal del sistema AT/HFT a menos que cambien su condicion a alta presencia.
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4.3 Obtencidn de datos relevantes

Para el sistema de esta Tesis, se requieren 2 tipos de datos: datos propios de los instrumentos que cumplan

los criterios de la seccion 4.2 y datos de indicadores relevantes. Sobre los datos propios de los instrumentos, se

pueden emplear distintos niveles de detalle de los datos. En el caso de acciones nacionales, estos pueden ser:

Datos publicos: estos son datos publicos intraday e histéricos, provistos por la Bolsa de Santiago

directamente en su sitio Web, basados Gnicamente sobre los calces ocurridos. Estos datos se proveen como

un archivo CSV (Comma Separated Values, valores separados por coma) e incluyen:

0 Fecha: para el caso intraday es la fecha y hora minuto a minuto, desde el comienzo de la

negociacion hasta la hora de cierre, sin incluir el periodo de pre-market. Para el caso historico, es el

dia de negociacion.

O O O o o©

unidades transadas en el periodo de la fila.

Close: precio de cierre del periodo cubierto por la fila.

Open: precio de apertura, corresponde al precio de mercado del periodo anterior.

High: mayor precio de mercado de los calces realizados durante el periodo cubierto por la fila.

Low: menor precio de mercado de los calces realizados durante el periodo cubierto por la fila.

Volume: volumen transado durante el periodo cubierto por la fila. En detalle es la cantidad de

LAN

Fecha Open High Low Close Volume
03-07-2012 9:30 13100 13100 13100 13100 0
03-07-2012 9:31 13100 13100 13100 13100 62
03-07-2012 9:32 13100 13000 13000 13000 2700
03-07-2012 9:33 13000 13000 13000 13000 839
03-07-2012 9:34 13000 13001 13001 13001 550
03-07-2012 9:35 13001 13001 13001 13001 0
03-07-2012 9:36 13001 13001 13001 13001 76
03-07-2012 9:37 13001 13003 13003 13003 1116
03-07-2012 9:38 13003 13003 13003 13003 0
03-07-2012 9:39 13003 13000 13000 13000 1812
03-07-2012 9:40 13000 13000 13000 13000 1923
03-07-2012 9:41 13000 13000 13000 13000 9908

Tabla 4.1 Ejemplo de datos de la interfaz pablica intraday para accion nacional LAN.
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Este origen de datos puede aplicarse en modelos basados en métodos estadisticos u otras que no
requieran un conjunto de datos detallados. Para modelos predictivos, no presentan en nivel de detalle

requerido.

Market Replay: son datos privados histdricos, provistos por la Bolsa de Santiago a corredores de bolsa,
instituciones financieras y negociadores profesionales. Estos datos se proveen como un sistema de consulta
propietario o como archivos diarios de operaciones, e incluyen informacion tanto de calces como de
ordenes, permitiendo conocer en detalle el estado del mercado. Para el caso de las érdenes, se tiene como
informacion