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Resumen:Se propone la elaboracién de una estrategia de inversion para el par EUR/USD, mediante un método de
prediccion con redes neuronales. A fin de hacer una comparacion, paralelamente se elaboran estrategias basadas en
predicciones de series de tiempo con otros métodos: medias moviles, suavizacion exponencial y método de Winters.
La seleccién de los parametros éptimos para cada estrategia se realiza mediante backtesting durante un periodo,
privilegiando los parametros que generaron mayor rentabilidad en tal periodo. Al entrenar la red neuronal se
tomaron retrasos y medias maéviles de los retornos de precio diarios del EUR/USD del periodo del 24/11/2009 al
22/7/2013, el cual fue seleccionado mediante analisis de Hurst. Las cuatro estrategias optimizadas fueron evaluadas
paralelamente durante un periodo de dos meses (29/7/2013 a 27/9/2013) mediante operaciones en cuentas demo. La
estrategia basada en red neuronal superd en utilidad y consecuentemente en rentabilidad (13.81% bimensual;
117.31% anual) a las otras estrategias. Con los resultados obtenidos al aplicar las estrategias propuestas
paralelamente durante el periodo de evaluacion, se generé informacion que permitié estimar el riesgo de pérdida de
cada estrategia mediante simulacion de Montecarlo. La estrategia basada en red neuronal es la que presenté el
menor riesgo de pérdida (19.05%).

Palabras clave:Mercado de divisas, Forex, pronosticos, redes neuronales, exponente de Hurst, medias moviles,
suavizacion exponencial, método de Winters.

Abstract:The development of an investment strategy for the EUR / USD is proposed, using a prediction method
with neural networks. To make a comparison, parallel strategies based on time series predictions with other
methods are developed: moving averages, exponential smoothing and Winters method. The selection of the optimal
parameters for each strategy is done through backtesting during a time frame, favoring parameters that generated
higher returns in this period. To train the neural network, lags and moving averages of daily returns price of EUR /
USD for the period of 24/11/2009 to 22/07/2013 were taken, which was selected through Hurst analysis. The four
optimized strategies were evaluated in parallel for a period of two months (29/07/2013 to 27/09/2013) through
operations on demo accounts. The strategy based on neural network outperformed in profit and consequently in
profitability (13.81 % bimonthly; 117.31 % annually) to the other strategies. Based on the results obtained by
applying the proposed strategies in parallel during the evaluation period, information that allowed us to estimate the
risk of loss for each strategy using Monte Carlo simulation was generated. The strategy based on neural network is
the one that had the lowest risk of loss (19.05 %).

Keywords:Foreign exchange market, Forex, forecasts, neural networks, Hurst exponent, moving averages,
exponential smoothing, Winters method.

1. INTRODUCCION Excede al alcance de este trabajo realizar un estudio
exhaustivo de todas las investigaciones previas. En los

siguientes parrafos se presentan algunos estudios

Al ser Forex un mercado especulativo de alto riesgo, es
deseable disponer de estrategias claras y definidas que
contribuyan a mitigar el riesgo al invertir. Considerando
que las redes neuronales han mostrado gran aplicabilidad
en andlisis de series de tiempo y en prondsticos [1], en el
presente estudio se propone investigar sobre la
elaboracion de unaestrategia de inversion para el par
EUR/USD, mediante un método de prediccion con redes
neuronales.

Articulo recibido el 15 de diciembre de 2014

relacionados con modelos de redes neuronales en
aplicaciones financieras.

Bellgard and Goldschmidt[2]examinaron la exactitud de
prondstico y el desempefio de wvarias técnicas
tradicionales, incluyendo paseo aleatorio, suavizacion
exponencial y modelos ARMA (Autoregressive—moving-
averagemodel) con modelos de redes neuronales
recurrentes. La investigacion se baso en la tasa de cambio
del par AUD/USD (Délar australiano / dolar americano)
utilizando datos de media hora durante 1996.
Concluyeron que la exactitud de las mediciones del
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pronostico estadistico no tienen una relacién directa con
la rentabilidad, y que las series de tiempo de Forex
exhiben patrones no lineales que son mejor aproximados
por los modelos de redes neuronales.

Yao& Tan [3] examinaron el desempefio de una estrategia
de negociacion con base en las simulaciones de redes
neuronales (Basada en las tasas de cambio entre el délar
americano y JPY, DEM, GBP, CHF y AUD). Los autores,
teniendo en cuenta el efecto de los costos de transaccion,
consideraron un modelo para realizar operaciones cada
viernes, construyeron una muestra de 510 observaciones
con los precios de cierre desde el 18 de mayo de 1984
hasta el 7 de julio del995. Compararon sus modelos
contra un ARIMA
(Autoregressiveintegratedmovingaverage), pero  aqui
prestaron especial énfasis a indicadores de desempefio
financiero sobre la estrategia de negociacién simulada.
Por ejemplo, compararon el resultado financiero de
negociar con los prondsticos de la red con la rentabilidad
de comprar al inicio del periodo y vender hasta el final
(comprar y mantener). Las redes que entrenaron las
usaron como Vvariables de entrada, rezagos de la serie y
promedios moviles de las mismas. Concluyeron que la
rentabilidad de la estrategia simulada con las redes
neuronales para todas las divisas, excepto para el
USD/JPY, son superiores al retorno reportado por las
estrategias de referencia.

Villamil & Delgado [4] presentaron un trabajo en el cual
se muestran los resultados del entrenamiento de una red
neuronal para negociacion de la tasa de cambio
EUR/USD vy las bondades del algoritmo de entrenamiento
chemotaxis (esto es novedoso ya que usualmente se usa
un algoritmo de retro propagacion en trabajos anteriores),
que permite entrenar redes que maximicen una funcién
objetivo que relacione aciertos en la prediccidon con las
ganancias de un trader. Concluyeron que El mercado de la
divisa EUR/USD es especialmente liquido y muestra
tener caracteristicas de eficiencia. No obstante, el modelo
neuronal seleccionado en este trabajo ensefia que si es
posible (usando el pronostico de una red neuronal y
siendo fiel a una estrategia de negociacién) obtener
rentabilidades positivas de manera sostenida en el
mercado Forex. En este trabajo se han utilizado las redes
neuronales multicapa para construir un sistema de
negociacion automatizado (SNA) que sirva para operar en
el mercado del EUR/USD. En el modelo entrenado aqui
se simplifican algunas de las caracteristicas que debe
tener un SNA: el modelo sugerido produce sefiales (de
compra o venta) cada seis horas, hay sefial de compra si el
pronostico de la red seis horas adelante es mayor que el
pronostico del precio actual y de venta si es menor, no se
puede liquidar una posicién antes de las seis horas (en
otras palabras, no hay cabida para que operen el stop loss
y el takeprofit) y siempre se invierte la totalidad del
capital (no hay administracion del dinero).

En 2008 Dunispresentd un estudio [5] en el que utilizaron
varias arquitecturas de redes neuronales para pronosticar
y comerciar con el par EUR/USD. Se comparan 4 disefios
de redes neuronales (una neuronal de alto orden, una Psi
Sigma, una red neuronal recurrente y el clésico

Perceptrén) con otras técnicas tradicionales: ARMA,
MACD vy una técnica ingenua (naive). Se realizd
prondstico y simulacion de comercio diario considerando
el costo de las transacciones (a diferencia del estudio de
Villamil). Bajo estas condiciones, el modelo basado en
una red neuronal de alto orden superé a los otros modelos
basados en redes neuronales y a los modelos estadisticos
tradicionales. Es importante indicar que el modelo basado
en el Perceptrén presentd un desempefio superior a los
otros pero cuando la simulacién no tomé en cuenta los
costos de transaccion, lo cual no sucede en el mercado
real.

Considerando los resultados de trabajos previos similares,
se propone la elaboracion de una estrategia de inversion
para el par EUR/USD, mediante un método de prediccion
con redes neuronales, la cual serd evaluada en términos de
rentabilidad y riesgo mediante operaciones en cuenta
demo y no mediante simulaciones de backtesting como en
los trabajos mencionados anteriormente. El presente
trabajo inicia con una muy breve descripciondel mercado
de divisas (Forex) en la seccidén 2, en la seccién 3 se
describen las redes neuronales, en la seccion 4 se resumen
los métodos utilizados para las estrategias con las que se
va a comparar laestrategia basada en redes neuronales, en
la seccion 5 se describe laestrategia basada en redes
neuronales, en la seccion 6 las otras estrategias, en la
seccién 7 se muestra una comparacion de los resultados
obtenidos con las diferentes estrategias, en la seccién 8 se
mencionan los resultados de la estimacion del riesgo
mediante la metodologia Value at Risk (Valor en riesgo,
VaR) y finalmente, en la seccién 9se presentan las
conclusiones.

2. FOREX

El término FOREX significa Foreign Exchange Currency
Market (FOReign EXchange), lo cual se interpreta como
Mercado de Intercambio de Divisas Extranjeras. [6].

En Forex, las divisas se comercian en pares (por ejemplo
EUR/USD). Si se prevé que el Euro cotizara al alza (“se
fortalecera”) frente al Doélar entonces se deberia comprar
EUR/USD para ganar y reciprocamente, si se cree que el
Euro cotizara a la baja (“se debilitara”) frente al Dolar, se
deberia entonces vender EUR/USD.

Dentro de la terminologia propia del Trading, la
operacion de compra se conoce como posicion “larga”. Si
un comprador esta en posicion larga en el par EUR/USD,
significa que esta comprando en euros (divisa base) y esta
vendiendo en délares USA (divisa de cotizacion).

3. REDES NEURONALES

Las redes neuronales pueden ser Utiles para realizar un
mapeo entrada-salida cuando la relacidon exacta entre
entrada-salida es desconocida o muy compleja para ser
determinada mateméticamente. Dada su habilidad para
aprender mapeos complejos, han sido usadas para
modelar relaciones econémicas no lineales. Presentando
un conjunto de datos de pares entrada-salida
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iterativamente, una red neuronal puede ser entrenada para
determinar un conjunto de pesos que pueden aproximar el
mapeo.

La red neuronal multicapa de propagacién hacia adelante
(Fig.1) es una de las arquitecturas mas comunmente
usadas. Esta consiste de una capa de entrada, una capa de
salida y una o mas capas intermedias llamadas capas
ocultas. Todos los nodos en cada capa estan conectados a
cada nodo en la capa superior mediante fuerzas de
interconexion Ilamadas pesos. x; son las entradas, w son
los pesos, ¥ son las salidas producidas por la red. Todos
los pesos interconectados entre capas son inicializados a
pequefios valores aleatorios al inicio.

Capa de entrada

Figural.Estructura de una red neuronal multicapa con propagacion
hacia adelante (Adaptado de [1])

Durante el entrenamiento las entradas son presentadas en
la capa de entrada y la salida objetivo asociada es
presentada en la capa de salida. Un algoritmo de
entrenamiento es utilizado para obtener un conjunto de
pesos que minimiza la diferencia entre la salida objetivo y
la salida real producida por la red.

4. PREDICCIONES MEDIANTE SERIES DE TIEMPO

Los modelos de pronéstico (prediccién) basados en series
de tiempo predicen bajo la suposicion de que el futuro es
una funcién del pasado, es decir, observan lo que ha
ocurrido durante un periodo determinado y usan una serie

de datos histéricos para hacer un prondstico. Una serie de
tiempo se basa en una secuencia de datos puntuales
separados a intervalos iguales (semanas, meses,
trimestres, etc.) [3].

4.1 Método de medias mdviles [4]

El método de medias simples utiliza la media de todos los
datos para hacer el prondstico, pero si se tiene mayor
interés por las observaciones mas recientes, se puede
especificar un nimero constante de puntos de datos y se
puede calcular una media para las observaciones mas
recientes. El término promedio mdvil (media movil) se
usa para describir este enfoque. Conforme se tienen
nuevas observaciones, se calcula una nueva media al
sumar el valor més reciente y al eliminar el mas antiguo.
Esta media movil se usa para pronosticar el siguiente
periodo.

4.2 Método de Suavizacién Exponencial Simple

Consiste basicamente en tomar un conjunto de datos y
hacer un pronéstico de ellos dandole una ponderacién
exponencial mayor a las observaciones mas recientes. La
ponderacién exponencial supone que el dato a pronosticar
tiene una relacion mucho mas fuerte con las
observaciones mas recientes que con las pasadas. [5].

4.3 Método de Winters (Holt - Winters)

A partir del trabajo anterior realizado por Holt, Winters
obtuvo un método capaz de capturar el nivel, la tendencia
y la estacionalidad (Se dice que hay estacionalidad
cuando una serie de tiempo esta influenciada por factores
estacionales como: un dia de la semana, el mes o
cuatrimestre del afio, etc.) de manera directa. Este método
separa el nivel, la tendencia y la estacionalidad y luego
los integra al prondstico de manera directa sin necesidad
de utilizar métodos de descomposicion. [5].

Datos histérico
de precio del par
EUR/USD

Mercado

de divisas Brokey

de datos

Preprocesamiento | ;| Red
neuronal

Sefial de
compra/
venta

Prondstico del
precio futuro del
par EUR/USD

Estrategia

Orden de compra / venta

Figura 2. Esquema general delaestrategia basada en una red neuronal. (Imagen de “Trader” obtenida de [6])
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5. ESTRATEGIA DE INVERSION BASADA EN REDES
NEURONALES

Se plantea la elaboracion de unaestrategia basada en una red
neuronal, la cual se alimente con datos de los precios
histéricos para pronosticar el precio futuro del par
EUR/USD. Con base en este pronostico se propone definir
una estrategia que genere sefiales de compra (1) 6 venta (0),
las cuales pueden ser utilizadas por un trader para colocar
posiciones de compra / venta (a través de una plataforma) en
una cuenta abierta con un bréker.

La Figura 2 muestra el esquema general delaestrategia.

5.1. Datos de Entrada

Como entradas de la red neuronal se toman retrasos y medias
moviles de los retornos de precio de cierre diarios del
EUR/USD del periodo del 24/11/2009 al 22/7/2013, el cual
fue seleccionado mediante analisis de exponente de Hurst,
como se sugiere en el estudio de Kondratenko y Kuperin[7].

5.2. Caracteristicas de la Red Optima

Para seleccionar los parametros Optimos (tanto para
laestrategia basada en red neuronal como para los otros) se
realiza backtesting durante el periodo del 12/3/2013 al
22/7/2013, privilegiando los parametros que generaron mayor
rentabilidad en tal periodo.

Para el caso de la red neuronal la estrategia dptima se basa en
una red multicapa hacia delante con 400 neuronas ocultas.
La red tiene 10 entradas: 8 retrasos de la serie de retornos de
precio de cierre y 2 medias mdviles calculadas sobre la
misma serie. La salida es el prondstico del retorno de precio.

4\ Red neuronal generada en Matlab L= | B S

Ocultas

Salida
Fntraéas l. Wil S-alida
5T el e
10 5 B 1
400 1

‘ 3

Figura 3. Estructura de la red neuronal seleccionada

5.3. Estrategia de Trading

Por simplicidad, y considerando que se ha empleado en
estudios anteriores ([8], [9]), se plantea utilizar la siguiente
estrategia: si el prondstico del retorno (incremento) del precio
es positivo se genera una sefial de compra (1), caso
contrariola sefial es de venta (0). Una sefial de compra
significa comprar el EUR/USD al precio actual o continuar
manteniendo (Hold) una posicion de compra (si se tenia
unaabierta), mientras una sefial de venta implica vender
EUR/USD al precio actual o continuar manteniendo (Hold)
una posicion de venta (si se tenia una abierta)

5.4. Procedimiento de Operacidn de la Estrategia

La Figura 2 ilustra el procedimiento a seguir diariamente de
acuerdo a la estrategia planteada. Cada dia se obtiene el
precio de cierre diario del Mercado (esto es a las 00h00 hora
GMT, es decir a las 19h00 hora de Ecuador). Con el dato del
precio de cierre diario (y del precio de cierre del dia anterior)
se puede calcular el retorno de precio de cierre. Con este dato
se actualizan los valores de las entradas y se alimentan a la
red neuronal, la cual pronostica el retorno del precio para el
siguiente dia. Si el retorno pronosticado es positivo se genera
una sefial de compra, caso contrario la sefial es de venta. De
acuerdo a la sefial generada, se abren posiciones en compra o
en venta o se mantienen (hold) posiciones; siguiendo la
estrategia definida en la seccion 5.3.

5.5. Evaluacidn de la estrategia

1) Rentabilidad: La estrategia basada en red
neuronal (asi como las otras tres estrategias optimizadas) fue
evaluada paralelamente durante un periodo de dos meses
(29/7/2013 a 27/9/2013) mediante operaciones en una cuenta
demo. La utilidad neta obtenida durante el periodo de
inversién de 2 meses es de USD 138.10. Considerando la
inversion inicial de USD 1000, se tiene una rentabilidad
bimensual de 13.81%, con lo cual se puede estimar una
rentabilidad anual de 117.31%.A més de la rentabilidad, es
necesario determinar si la estrategia de inversion resulta
conveniente considerando el costo de oportunidad, para lo
cual se toma como referencia la tasa de rentabilidad de
70.48% publicada por la Superintendencia de Compafiias del
Ecuador para Actividades auxiliares de las actividades de
servicios financieros, excepto las de seguros y fondos de
pensiones (Codigo ClIU4 K661); las cuales contemplan
actividades
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Figura 4.Diagrama de flujo del procedimiento con la estrategia de red neuronal

Como administracion de mercados financieros, mercados
bursatiles, mercado de valores, mercado de futuros,

(O Prondstico: VAN = | O |

actividades de oficinas de cambio, etc.[10]. Sobre la base de
las utilidades obtenidas y considerando la tasa de costo de
oportunidad bimensual (9.30%) se calcula el VAN, el cual es
de USD 41.28.

2) Riesgo: Para estimar el riesgo se realiza un
analisis estadistico de los valores de utilidad obtenidos en las
operaciones realizadas durante el periodo de evaluacion. Se
utiliza CrystalBall para estimar el riesgo de la estrategia. La
utilidad de cada operacion se define como un supuesto y se
establece como prondstico el VAN. Como resultado de la
simulacion de Montecarlo se obtiene la funcidon de
distribucion del VAN, y la probabilidad de que la estrategia
resulte conveniente (VAN > 0): 80.95%. Es decir que el
riesgo de pérdida es 19.05%.
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Figura 5.Probabilidad de que la estrategia resulte conveniente (VAN > 0)
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6. ESTRATEGIAS DE INVERSION BASADAS EN
PREDICCION DE SERIES DE TIEMPO

A fin de contrastar los resultados obtenidos con la estrategia
basada en una red neuronal, se proponen elaborar estrategias
basadas en: a) Alisamiento con medias moviles, b)
Alisamiento exponencial, y ¢) Winters.

6.1 Datos de Entrada

A fin de guardar correspondencia con la estrategia basado en
una red neuronal, se propone utilizar los 1137 datos de
precios de cierre diarios desde el 24/11/2009 hasta el
22/7/2013.

6.2 Seleccion de las Estrategias Optimas

Para determinar los pardmetros de las estrategias Optimas se
realiz6 backtesting durante el mismo periodo y bajo el mismo
criterio de evaluacion (rentabilidad acumulada) que para la
estrategia basada en una red neuronal.

6.3 Estrategia de Trading

Se utiliza la misma de la estrategia basada en una red
neuronal, definida en 5.3: si el prondstico del retorno
(incremento) del precio es positivo se genera una sefial de
compra (1), caso contrario la sefial es de venta (0)

6.4 Procedimiento de Operacién de las Estrategias

El procedimiento es muy similar al de la estrategia de la red
neuronal, con la diferencia que el prondstico se realiza

respectivamente  mediante media movil, alisamiento
exponencial y método de Winters.
6.5 Evaluacion de las estrategias
Tabla 1. Rentabilidad y riesgo de las estrategias

Estrategia Rentabilidad Riesgo

Media movil 2.91% 90.73%

Exponencial 3.30% 90.00%

Winters 5.06% 75.84%

7. COMPARACION DE LAS ESTRATEGIAS

Utilidad acumulada

Red neutonal

= Media mévil

Exponencial

I\_f/ ——Winters

Utilidad acumulada (USD)

(10.00)

29/07/2013
3/08/2013
8/08/2013
13/08/2013
18/08/2013
23/08/20153
09/2013
09/2013
22/09/2015

27/09/2015

s = 2 2 =

28,
2
7

17,

Figura 6. Utilidad acumulada de las estrategias
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Figura 7. Rentabilidad de las estrategias
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Figura 8. Riesgo de las estrategias
8. VALOR EN RIESGO (VaR)

A fin de incluir otro indicador aparte de la simulacion de
Montecarlo sobre la distribucion del VAN, se propone
calcular el Value at Risk (Valor en Riesgo) de la operacién
del par EUR/USD sobre los datos de los retornos de precios
durante el periodo de evaluacién de las estrategias: 29/7/2013
hasta el 27/9/2013. A partir de los resultados del VaR se
encuentra que para un nivel de confianza del 95%, el valor en
riesgo (Value at Risk) para el horizonte bimensual es de
maximo 3.69% (del volumen de cada operacion) y para el
horizonte anual es de maximo 8.83% (USD 176.66); es decir
que con una probabilidad del 95%, las pérdidas no excederan
de USD 176.66 en un horizonte de un afio.

Cabe indicar que este calculo del VaR es un valor estimado
del riesgo del mercado Forex en general; es decir, no del
riesgo operativo al aplicar una determinada estrategia.
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9. CONCLUSIONES

Esta investigacion ha cumplido con su objetivo, es decir, se
ha elaborado una estrategia de inversion para el mercado
Forex para el par EUR/USD, mediante el método de
prediccion con redes neuronales y se lo ha comparado con
otras estrategias basadas en: media movil, alisamiento
exponencial y Winters.

La estrategia basada en red neuronal generéd mayor utilidad y
consecuentemente mayor rentabilidad que las otras
estrategias, las cuales aunque generaron utilidad, no
resultaron convenientes al considerar el VAN con un costo de
oportunidad basado en alternativas de inversion similares.
Laestrategia basada en red neuronal es la que presenta el
menor riesgo de pérdida.

En unaestrategia de prondsticos de precios para realizar
inversiones en el mercado de divisas resulta mas deseable
acertar en la direccion del cambio del precio antes que
minimizar el error (absoluto medio, o raiz del error medio
cuadratico).

A pesar de que los resultados obtenidos son positivos, adn
serfa riesgoso aplicar directamente la estrategia basada en red
neuronal en un software de trading para que un PC ejecute las
operaciones sin la necesidad de la intervencién de una
persona, ya que hay factores externos que cambian
significativamente los resultados bursatiles y seria muy
riesgoso dejar que un sistema de forma autbnoma tome esas
decisiones sin analizar el contexto y verificar la idoneidad de
las soluciones presentadas por el sistema .

Se podria elaborar una estrategia basada en red neuronal
similar al desarrollado en este trabajo para su aplicacién con
otros pares de divisas o en el mercado de valores.
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