Índice

I.   Introducción y Objetivos	17
1.	Introducción y Objetivos	19
II. Evolución histórica de la volatilidad	27
2.	Evolución histórica de la volatilidad	29
III. Modelización de la Volatilidad: Modelos GARCH	39
3.	Modelización de la Volatilidad: Modelos GARCH	41
3.1.	Concepto de Volatilidad	41
3.2.	Medidas de Volatilidad	44
3.3.	Modelos Univariantes	48
3.4.	Modelos Multivariantes	62
3.4.1.	Modelo de corrección constante	64
3.4.2.	Modelo Vech	64
3.4.3.	Modelo BEKK	66
3.5.	Estimación de los modelos ARCH	67
IV. Las Redes Neuronales Artificiales	69
4.	Las Redes Neuronales Artificiales	71
4.1.	Introducción	71
4.2.	Fundamentos Biológicos	76
4.3.	Estructura y Elementos de las RNA	80
4.3.1.	Las neuronas artificiales	80
4.3.2.	Estado de Activación	83
4.3.3.	Función de Activación o de Transferencia	84
4.3.4.	Función de salida	85
4.3.5.	Mecanismos o Reglas de Aprendizaje	89
4.3.6.	Aprendizaje supervisado	92
4.3.7.	Aprendizaje no supervisado	96
4.3.8.	Relación entre la información de entrada y salida de la RNA…….	99
4.4.	RNA con conexiones hacia adelante: Backpropagation..	101
4.4.1.	El Aprendizaje Backpropagation: La Regla Delta Generalizada	102
4.4.2.	Estructura y Aprendizaje de la Red Backpropagation	106
V. Estudio comparativo entre modelo EGARCH y la Red Neuronal Backpropagation: Aplicación sobre la volatilidad condicional de índices bursátiles internacionales	115
5.	Estudio comparativo entre el modelo EGARCH y la Red Neuronal Backpropagation: Aplicación sobre la volatilidad condicional de índices bursátiles internacionales	117
5.1.	Introducción	117
5.2.	Modelización de la volatilidad condicional mediante el modelo ARMA-EGARCH	123
5.3.	Modelización de la volatilidad condicional mediante Red Neuronal Backpropagation	152
5.4.	Conclusiones	164
VI.Estudio comparativo entre el modelo EGARCH y la Red Neuronal Backpropagation: Aplicación sobre la volatilidad condicional en el índice IBEX 35 con datos de alta frecuencia	115
6.	Estudio comparativo entre el modelo EGARCH y la Red Neuronal Backpropagation: Aplicación sobre la volatilidad condicional en el índice IBEX 35 con datos de alta frecuencia..	175
6.1.	Introducción	175
6.2.	Modelización de la volatilidad condicional mediante el modelo ARMA-EGARCH con datos de alta frecuencia	176
6.3.	Modelización de la volatilidad condicional mediante Red Neuronal BackPropagation con datos de alta frecuencia…	192
6.4.	Conclusiones	199
VII. Conclusiones Finales y futuros trabajos	205
7.	Conclusiones finales y futuros trabajos	207
VIII. Bibliografía	215
8.	Bibliografía	217
IX. Anexos	215
9.	Anexos	233
9.1.	Anexo 1 Dax	233
9.2.	Anexo 2 Nasdaq 100	270
9.3.	Anexo 3 NIKKEI 225	275
9.4.	Anexo 4 S&P 500	280
9.5.	Anexo 5 Ibex 35	285
9.5.1.	A.5.1 Ibex 35 datos baja frecuencia	285
9.5.2.	A.5.2 Ibex 35 datos alta frecuencia	289

Índice de Figuras

Figura 2‑1: Volatilidad mensual anualizada S&P 500	34

Figura 2‑2: Volatilidad mensual anualizada NIKKEI 225	35

Figura 2‑3: Volatilidad mensual anualizada IBEX-35	36

Figura 2‑4: Volatilidad mensual anualizada DAX	37

Figura 4‑1: Gráfico de una neurona	78

Figura 4‑2: Esquema de la estructura de una red neuronal	81

Figura 4‑3: Esquema del funcionamiento de transmisión	82

Figura 4‑4: Función de activación escalón	87

Figura 4‑5: Función de activación lineal o identidad	87

Figura 4‑6: Función de activación lineal-mixta	88

Figura 4‑7: Función de activación sigmoidal	89

Figura 4‑8: Estructura de la Red Backpropagation	107

Figura 5‑1: Histograma de la rentabilidad diaria del DAX	125

Figura 5‑2: Test h de Durbin para un retardo en el índice NASDAQ 100 semanal	135

Figura 5‑3: Test Breusch-Godfrey para dos retardos en el índice DAX diario	137

Figura 5‑4: Test ARCH  para cinco retardos aplicados al índice S&P500 semanal	141

Figura 5‑5: Histograma de los residuos del modelo ARMA(2,2)-GARCH(1,1) en el índice DAX mensual	144

Figura 5‑6: Test ARCH del modelo ARMA(1,1)-GARCH(1,1) en el índice NIKKEI-225 mensual	145

Figura 5‑7: Histograma de los residuos del modelo ARMA(2,2)-GARCH(0,1) en el índice DAX mensual	148

Figura 5‑8: Tiempo de computación de la red neuronal en el índice S&P 500 semanal en la ventana uno: 17 segundos	157

Figura 5‑9: Inputs seleccionados para la red neuronal en el índice NASDAQ 100 diario para la ventana cinco	158

Figura 6‑1: Test h de Durbin para un retardo en el índice IBEX 35 con datos de cinco minutos	180
Figura 6‑2: Test Breusch-Godfrey para dos retardos en el índice IBEX 35 con datos de cinco minutos	183

Figura 6‑3: Test ARCH  para cinco retardos en el índice IBEX-35 con datos de 60 minutos	186

Figura 6‑4: Histograma de residuos del modelo ARMA(1,1)-GARCH(1,1) en el índice IBEX-35 15 minutos	187

Figura 6‑5: Histograma de residuos del modelo ARMA(1,1)-EGARCH(2,2) en el índice IBEX-35 15minutos	189

Figura 6‑6: Tiempo de computación de la red neuronal en el índice IBEX-35  15 minutos ventana cuatro: 1 min 11 seg.	195

Figura 6‑7: Inputs seleccionados en la red neuronal en el índice IBEX-35 10minutos ventana uno	196

Índice de Tablas

Tabla 5‑1: Ventanas muestrales y de predicción	122

Tabla 5‑2: Estadísticos descriptivos de la serie de rendimientos para todos los índices considerados	126

Tabla 5‑3: Test de raíces unitarias Dickey-Fuller Aumentado (DFA) sin constante y tendencia	128

Tabla 5‑4: Test de raíces unitarias Dickey-Fuller Aumentado (DFA) con constante y sin tendencia	129

Tabla 5‑5: Test de raíces unitarias Dickey-Fuller Aumentado (DFA) con constante y tendencia	130

Tabla 5‑6: Test de raíces unitarias Phillips-Perron (PP) sin constante y tendencia	131

Tabla 5‑7: Test de raíces unitarias Phillips-Perron (PP) con constante y sin tendencia	132

Tabla 5‑8: Test de raíces unitarias Phillips-Perron (PP) con constante y con tendencia	134

Tabla 5‑9: Modelos ARMA seleccionados siguiendo el criterio Schwartz	138

Tabla 5‑10: Modelos GARCH seleccionados siguiendo el criterio Schwartz	142

Tabla 5‑11: Modelos EGARCH seleccionados siguiendo el criterio Schwartz	147

Tabla 5‑12: Errores de predicción del modelo EGARCH con datos diarios	149

Tabla 5‑13: Errores de predicción del modelo EGARCH con datos semanales	150

Tabla 5‑14: Errores de predicción del modelo EGARCH con datos  mensuales	151

Tabla 5‑15: Errores de predicción de la  Red Neuronal con  datos diarios	161

Tabla 5‑16: Errores de predicción de la Red Neuronal con datos semanales	162

Tabla 5‑17: Errores de predicción de la Red Neuronal con datos mensuales	163

Tabla 5‑18: Fallos de la Red Neuronal versus modelo EGARCH	165

Tabla 5‑19: Porcentaje de reducción del error de predicción Red Neuronal versus EGARCH con datos diarios	169

Tabla 5‑20: Porcentaje de reducción del error de predicción Red Neuronal versus EGARCH con datos semanales	170

Tabla 5‑21: Porcentaje de reducción del error de predicción Red Neuronal versus EGARCH con datos mensuales	171

Tabla 6‑1: Ventanas muestrales y de predicción	176
Tabla 6‑2: Test de raíces unitarias Dickey-Fuller Aumentado (DFA) sin constante y tendencia	177

Tabla 6‑3: Test de raíces unitarias Dickey-Fuller Aumentado (DFA) con constante y sin tendencia	177

Tabla 6‑4: Test de raíces unitarias Dickey-Fuller Aumentado (DFA) con constante y tendencia	178

Tabla 6‑5: Test de raíces unitarias Phillips-Perron (PP) sin constante y tendencia	178

Tabla 6‑6: Test de raíces unitarias Phillips-Perron (PP) con constante y sin tendencia	179

Tabla 6‑7: Test de raíces unitarias Phillips-Perron (PP) con constante y con tendencia	179

Tabla 6‑8: Modelos ARMA seleccionados siguiendo el criterio Schwartz	184

Tabla 6‑9: Modelos GARCH seleccionados siguiendo el criterio de Schwartz	186

Tabla 6‑10: Modelos EGARCH seleccionados siguiendo criterio Schwartz	188

Tabla 6‑11: Errores de predicción del modelo EGARCH con datos de alta frecuencia en el índice IBEX-35	191

Tabla 6‑11: Errores de predicción del modelo EGARCH con datos de alta frecuencia IBEX-35  (cont.)	192

Tabla 6‑12: Errores de predicción en la Red Neuronal con datos de alta frecuencia en el índice IBEX-35	198

Tabla 6‑12: Errores de predicción en la Red Neuronal con datos de alta frecuencia en el índice IBEX-35 (cont.)	199

Tabla 6‑13: Fallos de la Red Neuronal versus modelo EGARCH	201
Tabla 6‑14: Porcentaje de reducción del error de predicción Red Neuronal versus EGARCH con datos alta frecuencia en el índice IBEX-35	204

