Universidad
Zaragoza

Trabajo Fin de Grado

Analisis de un sistema de trading basado en gaps

Autor/es

Pilar Cuartero Lopez

Director/es

Dr. Luis Alfonso Vicente Gimeno

Facultad de Economiay Empresa
2017




RESUMEN

Este trabajo de fin de grado (TFG) desarrolla la elaboracion de un sistema de inversion
en Bolsa, mediante la creacion de un sistema de trading basado en gaps que permita
lanzar sefiales al mercado de manera automatica y restar cualquier posible subjetividad

a los traders.

Su analisis y validacion se ha realizado sobre la evolucion durante diez afios del indice
espanol lbex-35. En primer lugar trata dar a conocer las principales caracteristicas de la
Bolsa y su funcionamiento, asi como las distintas formas de operar que hay en el
mercado. Luego se introduce el analisis técnico, donde se detalla su sistemética para
llegar a entender su uso a la hora de elaborar un sistema. A continuacion se explica la
importancia de la psicologia al hacer trading. A través del analisis empirico se puede ver
la evolucion de nuestro sistema de inversion para llegar cada vez a resultados mas
Optimos, pero antes resultaba imprescindible explicar con detalle en qué consiste un gap
bursatil y cuéles pueden ser las causas de su aparicion. Finalmente se han obtenido

conclusiones al respecto.

ABSTRACT
This work (TFG) develops a trading system based on gaps of the stock market. This
system sends automatically trading signals to the market and deletes any possible

subjectivity to traders.

Its analysis and validation has been carried out on the evolution during ten years of the
Spanish benchmark Ibex-35. First, | present the main characteristics of the Spanish
stock market Exchange and its operations, as well as the different forms of trading the
market. Then the technical analysis is introduced, where it is detailed its systematics to
get to understand its use in the elaboration of a system. The importance of psychology
in trading is explained below. Through the empirical analysis one can see the evolution
of our trading system to reach better results. Before this, | explain in detail what a stock
market gap is and what the causes of its appearance might be. Finally, conclusions have

been reached.
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MOTIVACION

Tras haber recibido toda la formacion correspondiente al grado de Finanzas y
Contabilidad en la Universidad de Zaragoza durante estos afios, las finanzas me han
resultado lo mas interesante para investigar y sobre las que elaborar mi Trabajo de Fin
de Grado.

Este trabajo busca la elaboracion de un sistema de trading que sea aplicable a cualquier
titulo cotizado en Bolsa. Su finalidad es crear un sistema basado en gaps con los que
poder obtener beneficios de forma recurrente. La creacion de un sistema resta cualquier

subjetividad posible e intenta obtener beneficios de manera sistematica.

Ser trader no es facil y sobre todo en los comienzos; muchos de los profesionales
recomiendan este tipo de sistemas a los principiantes y por eso decidi elaborar mi
propio sistema, poniéndome en la piel de un trader y comprobando hasta qué punto este

tipo de sistemas son fiables y nos permiten obtener resultados positivos.

Como el mundo de finanzas, y en concreto la Bolsa, puede ser un mundo desconocido
0 simplemente algo complejo para muchos, en nuestro contexto vamos a partir
definiendo qué es la Bolsa, como actla y qué funciones tiene tanto para el inversor
como para la empresa, y a partir de ahi comenzaremos a describir los diferentes tipos de
mercados que existen en funcion de la cantidad a invertir, asi como los elementos

necesarios para llevar a cabo una operacion en Bolsa.

Una vez gque tengamos claros estos conceptos, procederemos a estudiar en qué consiste
el andlisis técnico, explicando los diferentes indicadores técnicos que podemos utilizar y

cémo podemos tener una visién conjunta de todos ellos.

Y por ultimo, antes de pasar a nuestro estudio empirico, hablaremos de la psicologia del
trading, la interpretacion de los indicadores de comportamiento de las masas y la

importancia que tiene realizar un plan de trading.



1. CONTEXTO DEL ESTUDIO

1.1 CONCEPTOS BASICOS

De acuerdo con la definicion proporcionada por informercados.com, la Bolsa es un
mercado financiero en el cual se producen operaciones de compra-venta entre unidades
con superavit y déficit, donde se negocian tanto activos financieros (acciones,
obligaciones...) como no financieros (materias primas, metales preciosos...) y donde el
precio pablico o cotizacion se fija segun las fuerzas de la oferta y la demanda, el cual
varia constantemente en funcion de las circunstancias economicas, empresariales u

otras.

Normalmente actla como mercado secundario pero a veces también se negocian titulos
emitidos por primera vez (por ejemplo cuando se realiza una ampliacién de capital y se

negocian los derechos preferentes de suscripcién)

La finalidad del mercado primario segin eleconomista.es, es colocar entre los
inversores los titulos recién emitidos que llegan al mercado por vez primera y tienen el
objetivo de proporcionar financiacion nueva a los emisores de los mismos. El éxito del
mercado primario esta directamente relacionado con el funcionamiento del mercado
secundario porque es el que ofrece al inversor garantias posteriores de liquidez,
transparencia o posibilidad de negociacion en caso de considerarlo conveniente.

Para que las acciones sean admitidas a negociacién en un mercado regulado, las
sociedades emisoras tienen que satisfacer ciertos requisitos con el objetivo de garantizar
la negociacion de los valores, como tamafio de la empresa o historial de reparto de
beneficios.

Segun un articulo publicado por Expansion.com las principales funciones de la bolsa

son.



Tabla N° 1. Funciones de la Bolsa

Para el INVERSOR

Para la EMPRESA

Proporcionar un destino para la inversién, es decir,
la renuncia al consumo actual con la esperanza de

obtener una rentabilidad en el futuro

Es una fuente de financiacidn para las empresas.

Proporciona liquidez a la inversion (los inversores
disponen de un lugar donde pueden vender con

facilidad sus titulos-valores)

Reduce el coste de financiacion.

Proporciona seguridad: La Bolsa garantiza la
seguridad juridica y econémica de los acuerdos entre
compradores, vendedores e intermediarios, ademas
de suministrar informacidn oficial de los precios. No
hay que entender esta seguridad como una garantia

de obtener rentabilidad.

Mejora la imagen, transparencia y el prestigio de

las empresas.

Permite la participacién en la gestién de las
empresas, pues la adquisicion de acciones ordinarias
da derecho a votar en la junta general de accionistas

de la compafiia emisora.

En todo momento la empresa es valorada por los
inversores, cuestion complicada en el caso de
una empresa no cotizada, ya que los diversos
métodos de valoracidn existentes conllevan un
alto grado de subjetividad. Refleja la evolucién

de las empresas y su gestién empresarial.

Proporciona rentabilidad: invertir en productos
derivados puede proporcionar mayores
rentabilidades, si bien el riesgo asumido es muy

elevado

Actla como un indicador anticipado de la
economia, la evolucidn de los indices bursatiles
refleja la confianza o desconfianza de los

inversores en el futuro de la economia.

Fuente: Expansién.com

Para entender un poco mejor cémo funciona el mercado bursatil de valores (la bolsa) a

continuacion explicamos un organigrama extraido de la web de Bolsas y mercados

espafioles en el que se encuentran todos los mercados de valores espafioles regulados:



Gréfico N°1. Mercado de valores Espafiol

EL MERCADO DE VALORES ESPANOL: MERCADOS REGULADOS
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Fuente: bolsasymercados.es

A pesar de encontrarnos con diferentes mercados, nosotros nos vamos a centrar en

explicar el que en este trabajo nos ocupa, el mercado bursatil.

Por un lado, tenemos la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), como
organo de supervision y control de los mercados financieros, intermediarios e inversores

que participan en los mismos.

Bolsa y Mercados Espafioles (BME), es la sociedad que integra los mercados de renta

fija, variable y de derivados.

Por otro lado tenemos las Sociedades Rectoras de las Bolsas, que gestionan y
administran las cuatro bolsas de valores de Espafia (Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia) las cuales estan interconectadas a través de una plataforma tecnolégica

Ilamada SIBE que en breve explicaremos con detalle.
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Y por ultimo tenemos la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacioén y Liquidacion (Iberclear).

A pesar de que no salga en el esquema, no debemos olvidarnos de nombrar a las
empresas de Servicios de Inversion (Sociedades de Valores, agencias de valores e
instituciones de crédito miembros y no miembros del mercado), es decir, los

intermediarios especializados en la operativa en los mercados financieros.

El Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE) como ya hemos dicho
anteriormente, es la plataforma tecnoldgica que interconecta las cuatro bolsas existentes
en Espafia asegurando un unico precio por valor y que permite realizar operaciones de
compra y de venta en un amplio periodo de tiempo, haciendo posible que los
intermediarios financieros puedan ejecutar las érdenes de sus clientes desde cualquier

lugar.

De acuerdo a la descripcion del modelo de mercado publicado por Sociedad de Bolsas
(2012), dentro del SIBE existen tres tipos de mercados en funcién del tipo y cantidad

contratada:

-Mercado de érdenes: permite dirigir las érdenes de compra y venta recibidas a través

de terminales informaticos a un ordenador central y clasificarlas segln criterios de

precios y hora de introduccion en el sistema

Tras una subasta de apertura de media hora, que comienza a las ocho y media, la
negociacion informatica asistida por ordenador comienza a las nueve de la mafana y
finaliza a las cinco y media de la tarde. Se pueden introducir 6rdenes sobre cualquier
valor en cualquier momento, desde la preapertura al cierre del mercado. Durante este
periodo de ocho horas y media se cruzan operaciones continuamente. La sesion finaliza
con una subasta de cinco minutos, entre las 17:30 y las 17:35 horas y con un cierre

aleatorio de 30 segundos.

-Mercado de blogues: en el cual se negocian grandes paquetes de acciones (se negocian

en este porque en el de Ordenes aparte de que hay mucho movimiento y seria

complicado conseguir la contrapartida, las comisiones aumentarian mucho)

-Mercado de operaciones especiales: el horario de este mercado es de 17:40 a 20:00

horas.



De acuerdo con el manual de inversion en Bolsa publicado por CaixaBank.com para

Ilevar a cabo una operacion en bolsa hacen falta cuatro elementos:

a) El ordenante, el inversor, persona fisica o juridica que da la orden de compra o venta
de valores en bolsa. La orden debera expresar con claridad la voluntad del ordenante

respecto a la operacion bursatil que se pretende llevar a cabo.

b) El intermediario, para ejecutar una operacion de compra o venta de valores en bolsa
se requiere que intervenga obligatoriamente una sociedad o agencia de valores y bolsa
miembro del mercado. Sélo las empresas autorizadas por la CNMV o las entidades
crediticias autorizadas por el Banco de Espafia pueden ofrecer servicios de inversion

c) El objeto de la operacion, es decir, valores admitidos a negociacion en bolsa.

d) Sistemas de contratacion que las bolsas tengan establecidos a través de las que

realizar esas compraventas de valores.

De manera que cuando un inversor realice una operacion en bolsa, tendrd que pagar
comision a la propia bolsa, a la entidad financiera que actia como intermediario y a
Iberclear. Debido a estos gastos en la operacion, aungue no existe una cantidad minima
para poder invertir en el manual anteriormente citado nos recomiendan invertir a partir
de los 1.000 euros por orden (si operamos en bolsa por internet este listdn puede ser
algo inferior, debido a que las comisiones que cobre el intermediario suelen ser mas
bajas). Hay que tener en cuenta también que cantidades pequefias no dan margen para

tener una cartera diversificada.

Bien, hasta ahora hemos visto qué es la Bolsa, cdmo funciona principalmente como
mercado secundario aungue a veces también primario, cuales son sus funciones tanto
para el inversor como para la empresa que esta cotizando, también hemos visto su
organizacion a través de los distintos 6rganos reguladores que la componen, los tipos de
mercados en los que se puede operar dependiendo del tipo y la cantidad contratada y por
ultimo los elementos que hacen falta para llevar a cabo una operacion; pero sobre lo que
no hemos hablado hasta ahora y es un tema clave en este tipo de inversiones es sobre el
plazo de tiempo que vamos a mantener nuestra inversion, es un elemento esencial que
marcara tanto nuestra estrategia como nuestra manera de utilizar la informacién de los

mercados.



El plazo de la inversion dependera del tipo de inversor que seamos, en funcion de esto,
se pueden distinguir dos grandes grupos: inversores conservadores y especuladores.
Esto nos lleva a comparar las distintas formas que existen de operar en el mercado:

sistema tradicional versus sistema del trading y estudiar el trading y su tipologia.

1.2 INVERSION A LARGO PLAZO vs TRADING A CORTO PLAZO

Antes de invertir en Bolsa con la intencidn de esperar una rentabilidad a largo plazo
tenemos que seguir unas pautas, estas podrian considerarse claves ya que, en muchos

casos, podrian suponer el alcance del éxito para el inversor o gestor del patrimonio.

De acuerdo con expansion.com, lo primero que tenemos que decidir es la asignacién de
los activos o Asset Allocation, consiste en asignar el presupuesto de inversion entre
renta variable (acciones), renta fija (bonos), efectivo, activos inmobiliarios, materias
primas, metales preciosos y otros activos, en definitiva, decidir qué porcentaje de
nuestro dinero vamos a invertir en cada tipo de activos; pero dentro de este punto
también deberemos de especificar en el caso de la renta variable, qué mercados
extranjeros deben cubrirse, o qué parte del patrimonio debe estar invertido en

compafiias de gran capitalizacion y qué parte en empresas de pequefia capitalizacion.

Una vez que tengamos bien definido el Asset Allocation, pasariamos a determinar la
combinacion de clases de activos donde vamos a invertir, esto dependera del perfil del
inversor, si es conservador, moderado, dinamico, arriesgado... el inversor debera crear
la combinacién que mejor encaje con sus objetivos y las limitaciones. Esto es lo que se
llama “Stock selection™, para ello nos basariamos sobre todo en el analisis fundamental
que se centra en las teorias financieras y econdmicas, asi como en los acontecimientos

politicos y sociales que podrian afectar a nuestra cartera.

De acuerdo con la descripcion realizada por bolsasymercados.es, se trata de un método
en el que se incluyen todas aquellas estrategias que persiguen obtener rentabilidad
adicional mediante la identificacion de valores incorrectamente valorados de acuerdo
con criterios o parametros especificos. Y nos hablan de las dos estrategias de inversion
mas habitualmente utilizadas: value investing (en la que lo méas relevante es el valor
actual de la compafiia y como de infravalorada se encuentra) y growth investing (en este
caso lo importante es el potencial futuro de la compaifiia, se adquieren incluso acciones

gue cotizan por encima de su valor intrinseco, que se estima sea superior en el futuro)



Y por ultimo, el “Timing”, Y a lo que se refiere es a sincronizarse con el mercado, ir
amoldando esta combinacion en funcién de nuestra evolucién como inversores o de la
evolucion del contexto econdmico como en breve explicaremos mas detalladamente; es
super importante gestionar la combinacion a lo largo del tiempo pero ¢con qué
frecuencia se ha de hacer? Si se hace demasiado a menudo, los costes de operaciones
podrian aumentar considerablemente; pero si no se hace con regularidad, puede que la

asignacion de la cartera se aleje considerablemente del objetivo inicial.

Gréfico N°2. Fases de la inversion a largo plazo.

Asset Allocation Stock selection

Fuente: Elaboracion propia.

Para guiarnos a la hora de realizar una rotacion de clases de activos en funcion del
contexto econémico reinante como ya hemos dicho anteriormente, existen unas guias
generales como la que ha publicado expansion.com y se conoce como reloj de

inversion:

Grafico N°3. Rotacion de activos segun el contexto econémico.

Tecnologia ~7

Fuente: Francisco Sogorb en expansion.com
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En él, se contemplan cuatro tipos de activos a invertir: acciones, bonos, liquidez y
materias primas y en funcion del grado de crecimiento e inflacién en la economia
recomienda sobreponderar unos u otros. Por ejemplo, para una situacion de
ralentizacion econdmica junto con una elevada inflacion, la clase de activos a
sobreponderar seria la liquidez, y en la parte de renta variable se deberia apostar por
acciones defensivas y de valor. En cambio, la situacion econémica inversa, esto es,
recuperacion del crecimiento econémico combinado con una inflacién reducida, deberia

Ilevar a apostar claramente por las acciones

En resumen, la combinacién de los activos en los que se invierte a largo plazo se
denomina cartera de inversion y dicha cartera se forma teniendo en cuenta una serie de
elementos clave como son el perfil del inversor, el horizonte temporal y la perspectiva
de los mercados. La primera decision de un inversor como ya hemos comentado, es la
distribucion de las inversiones, en qué tipo de activos va a invertir (renta fija o renta
variable principalmente) y qué porcentaje en cada uno, esto determinara la rentabilidad

y el riesgo de la cartera.

Este método de inversidn necesita suposiciones de comportamiento de los diferentes
tipos de activos, con esto nos referimos a la rentabilidad esperada, la volatilidad y a la
correlacion entre los diferentes tipos de activos; para ello podemos utilizar modelos
condicionales (el comportamiento pasado nos sirve de referencia para proyectar el
futuro) o no condicionales (relacionan el comportamiento de los activos con variables

macroeconomicas).

El siguiente nivel de decision seria el de la distribucion geografica, que puede afectar
tanto a los activos de renta fija como a los de renta variable e incorpora un posible
riesgo de los tipos de cambio de divisas, el inversor que tolera el riesgo busca en la
diversificacion movimientos favorables de divisas, en renta fija titulos que ofrezcan
tipos de interés atractivos y en renta variable zonas con mejores datos macro

acompafados de pequefias covarianzas entre los mercados para disminuir el riesgo.

Y por ultimo debemos decidir la distribucion de los activos de renta variable, lo que se
conoce como estilo de gestion. En este punto debemos tomar decisiones como si

invertimos mas en empresas grandes o por el contrario en empresas pequefias (estas
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deberian de tender a obtener méas rentabilidad porque pueden tener mas riesgo) y si
invertimos mas en empresas asentadas o en empresas de valor (estas se refieren a
empresas que puedan tener mucha capacidad de crecimiento y que el mercado ya ha

absorbido la informacién)

El objetivo de todo esto es tener una cartera de inversion adecuada a nuestra edad (ciclo
vital de las necesidades y expectativas financieras), ocupacion e ingresos, nuestra
actitud global frente al riesgo y factores adicionales como pueden ser la cultura
financiera, cargas personales, tiempo disponible etc. Es decir, a nuestro perfil de

inversor.

Pero en la actualidad, se ha puesto de moda el trading, en varios portales financieros
como elplural.com justifican esta moda en primer lugar por la crisis econémica, la cual
ha hecho que muchos piensen en el juego de mercado como en una escapatoria para
salir de sus problemas financieros, e incluso para convertirlo en una profesion y en
segundo lugar por el avance de las tecnologias, porque te permite tener acceso a
muchisima informacion, necesitas pocos ahorros para invertir y lo puedes hacer desde
casa; Por otro lado, la gran volatilidad de los mercados puede provocar varias subidas y
bajadas del titulo a lo largo de la sesién y permite a un inversor que opera durante el dia
poder beneficiarse de esas subidas y bajadas. Mientras que con el sistema de inversion a
largo plazo operas en momentos puntuales, este método te permite estar operando en el

mercado durante todo el afio aprovechando los recorridos del mercado.

De acuerdo con la definicion proporcionada por ig.com (2016) el trading es negociar
y/o especular en los mercados financieros con el objetivo de generar rentabilidades en el
tiempo. A diferencia de una “inversion”, el trading es mas de corto plazo; semanas,
dias, horas e incluso minutos. Se puede realizar trading en diferentes activos, como

divisas, commodities, acciones o futuros, entre otros.

Consiste en comprar y vender en muy poco tiempo, se pueden realizar 5 6 6
operaciones de compra-venta en menos de media hora. Consiste en controlar
permanentemente la evolucion de una o varias acciones, o indices e intentar detectar
cuando comenzara una pequefia subida o bajada y comprar/vender segun la tendencia

que ellos esperan.



En esos segundos 0 minutos que una accion comienza a subir su valor, es cuando ellos
compran/venden y rapidamente recogen la ganancia, en algunos casos minima, de ese
proceso de subida que ha durado Unicamente unos segundos. Por eso, a mayor
variabilidad del precio de los valores en una misma sesion, mas oportunidad para el

inversor de aprovecharse de ellas y obtener beneficio en un breve espacio de tiempo.

En esta técnica, lo més importante es la liquidez del mercado, la apertura y el cierre
seran los momentos mas liquidos pero a lo largo de la sesion habra otros puntos

importantes como la apertura de Wall Street a las 3 de la tarde.

Este método utiliza productos apalancados como son los CFDs para poder obtener
ganancias con pequefias variaciones en el precio; De acuerdo a la definicion
proporcionada por rd.com los CFDs son contratos por diferencias que te permiten
beneficiarte de la evolucion de un valor sin depositar la totalidad del importe de la
inversion (depositas una garantia, que aumentara si el mercado va en tu contra). El
precio del CFDs dependera de la cotizacion del activo subyacente (acciones) y el
beneficio sera la diferencia entre el precio de cierre y el de apertura del contrato, por eso

se les denomina “contratos por diferencia”.

Dentro del trading hablaremos del “SWING TRADING Y SCALPING”

Swing trading es un sistema de inversion especulativo que suele durar mas de una
sesion y por tanto se expone a un riesgo adicional frente al “daytrading” que se conoce

como “overnight”. La definicion que proporciona finanzas.com es la siguiente:

“este riesgo es el que se asume cuando dejamos una operacion abierta en un mercado
cerrado y una noticia que se produce durante el cierre con la imposibilidad de operar en
este mercado pueden provocar ganancias o pérdidas en la posicion de forma brusca y
sin control. Puede darse incluso que un movimiento sea superior a nuestro stop y nos
provoque una pérdida mayor a la que se tenia pensada sin posibilidad de que esta sea
evitada. Normalmente esto se produce porque se ocasiona un hueco o gap en la apertura

sustancial respecto al cierre de la sesién”

Por otro lado tenemos el “scalping”, que de acuerdo con la definicion proporcionada por
el elblogdelsalmon.com es un daytrading muy agresivo en el que los inversores
mantienen sus posiciones abiertas durante pocos minutos o segundos. Se trata de una

forma de invertir a corto o muy corto plazo y por tanto es muy exigente para el scalper,
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quien tiene que realizar un estudio de vela por vela durante todo el recorrido del
mercado. Operan en tiempo real en los mercados financieros asumiendo un alto riesgo,
por ello, para limitar sus riesgos en lo maximo posible suelen concentrarse en un
reducido numero de valores, lo mas volatiles y liquidos posibles, para asi poder vender

rdpidamente si las previsiones no se cumplen.

Segun la web de invertirenbolsa.net, algunos de los motivos por los que hay muchos

inversores que prefieren el Day Trading como estrategia de inversion son:

— Los Day Traders prefieren cerrar sus posiciones antes de que cierre el mercado y
evitar asi posibles pérdidas por diferencias entre el precio al cierre de la sesion con
respecto al de apertura de la jornada siguiente.

— Optan por el Day Trading como una estrategia cortoplacista en la que abrir numerosas
posiciones y conseguir un objetivo de beneficios dia a dia en lugar de una inversion a
mas largo plazo en la que los beneficios acumulados durante mucho tiempo puedan
desaparecer o0 verse considerablemente mermados en fluctuaciones futuras que vayan en

Su contra.

— Con el Day Trading se evitan asumir el coste de la prima nocturna que aplican la

mayoria de brokers online por mantener las posiciones abiertas de una jornada para otra.

Como ya hemos dicho anteriormente, estos métodos de operar en bolsa se basan en el
analisis técnico; El andlisis técnico es una herramienta disefiada para analizar cualquier
tipo de mercado; acciones, indices, materias primas, etc. Su objetivo es predecir la
evolucidn futura de la cotizacién de un activo basandose en el comportamiento que ha
tenido dicha cotizacion en el pasado. En el eje vertical del gréfico se ubican las
cotizaciones o precios y en el eje horizontal se indica el tiempo, es decir, las sesiones de

negociacion, sean diarias, semanales, mensuales, etc.

En invertirenbolsa.info nos explican que el analisis técnico realmente se puede dividir
en dos disciplinas o tipos de analisis distintos; el analisis grafico (o chartista) y el
analisis técnico. Ambos se complementan muy bien y en la inmensa mayoria de los
casos se utilizan de forma integrada como un todo Unico, denominandose el conjunto

analisis técnico.
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El analisis grafico estudia las figuras graficas que los precios del activo (accién, indice,
materia prima, etc.) van dibujando a lo largo del tiempo. Al analisis grafico pertenecen

las lineas de tendencia, los canales, los triangulos, los hombro-cabeza-hombro, etc.

El analisis técnico trata de automatizar y objetivizar el analisis de los movimientos de
los precios mediante calculos matematicos que se reflejan en indicadores como el
Estocéstico, el MACD, el RSI, etc.

El andlisis técnico solo estudia el precio del activo y el volumen negociado. Considera
que toda la informacion (cuentas de resultados, balances, PIB, inflacion, flujos de
dinero, etc.) referente a ese mercado estd perfectamente reflejada en esas dos Unicas
variables. Esta afirmacion se basa en que todo ese conocimiento representado por toda
aquella informacion que no es el precio o el volumen esta en poder de todas las
personas que operan en ese mercado. Por tanto, todas aquellas personas que operan en
ese mercado ya han tenido en cuenta toda esa informacion a la hora de dar sus érdenes
de compra y venta a los precios a los que lo han hecho.

La conclusion es que los precios ya reflejan todo lo referente a datos fundamentales,
macroeconomia, etc. a través de las decisiones (compras y ventas) que han tomado las
personas que han analizado toda esa informacion. Se podria decir que el precio de un
activo es el “resumen” del conocimiento de todas las personas que han estudiado ese
activo desde todos los puntos de vista posibles y esto es lo que permite a los inversores

de trading operar mas rapidamente.

Una consecuencia muy importante de lo anterior es que el analisis técnico esta disefiado
para estudiar mercados muy liquidos en los que ningin operador tenga un poder
dominante sobre los demas. Si el mercado es poco liquido, el precio solamente refleja la
opinién de unas pocas personas y el conocimiento conjunto de todas ellas podria ser
bastante imperfecto. Por otra parte, si un operador tiene un poder dominante sobre un
mercado el precio reflejara en gran parte la opinion de una Unica persona, quitando
valor a la opinion de todos los demas. Si ese operador con poder dominante esta
equivocado en sus analisis el precio mostrara una realidad equivocada, similar a la

opinidn erronea de ese operador dominante.

No quiere decir que las figuras o indicadores del analisis técnico no pueden funcionar

en mercados poco liquidos o con un operador dominante. Lo que sucede es que las
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probabilidades de que funcionen tal y como se espera se reducen, con lo que aumenta el

riesgo del inversor que utiliza el analisis técnico en estos casos.

Asigue en el siguiente punto vamos a explicar las bases en las que se sustenta este

analisis y los indicadores mas utilizados.

1.3 ANALISIS TECNICO

El anélisis técnico tiene como propdsito anticipar como se va a comportar el mercado en

base a un estudio previo realizado a los datos historicos

Las premisas para confiar en este tipo de analisis son extraidas de la Teoria de Dow y

las podemos encontrar en enciclopediafinanciera.com:

1. Tendencia del mercado en movimiento es mas probable que persista que lo

contrario.

Lo més importante para cualquier trader es conocer la direccion general del mercado,

para unirse a la tendencia dominante (alcista o bajista) y operar para obtener beneficios:

Si es alcista: podriamos tomar posiciones largas porque esperaremos una subida del

precio del activo subyacente y podremos venderlo por un precio superior.

Si es bajista: pensariamos en tomar posiciones cortas porque esperamos una bajada del
precio del subyacente y podremos comprarlo por un precio inferior al que hemos

vendido.

Lateral: en la web de economiafinanzas.com nos explican que se da con cierta
frecuencia cuando los mercados financieros muestran grandes incertidumbres y estan a
expensas de noticias 0 hechos que pueda variar esta tendencia al medio o largo plazo y

por eso nos recomiendan esperar a que haya un cambio.
Dow también distingue tendencias segun el tiempo:

- Primaria: duran varios afios (podriamos compararlo con el estado de la marea,

alta o baja)

- Secundaria: contratendencia, duran meses, semanas... suelen ir al contrario de la

primaria (serian las olas en el mar)
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- Terciaria: duran dias o pocas semanas (ondinas que provocan las olas), esta es la

que nosotros utilizaremos para operar en trading.

Ademas de identificar la tendencia también tenemos que identificar el volumen de la
tendencia, si tiene mucho volumen tiene mucha fuerza, mucha “gasolina”, la
disminucion de volumen es un posible indicativo de cambio de tendencia. En
tendenciasfx.com nos advierten de que toda tendencia bajista se caracteriza por caidas

en alto volumen y retrocesos con poco volumen.

En la web comparativadebancos.com nos explican que el volumen indica la cantidad de
titulos de empresas cotizadas que se han contratado en una sesion del mismo. Se utiliza

para verificar la actividad bursétil y prever un cambio generalizado de tendencia.

A mayor volumen el valor negociado suele ser mas seguro (Blue Chips) las barras
indicadoras del mismo representan el nimero de acciones que cotizan en un periodo
determinado y determinaran las posibles oscilaciones e incluso cambios de tendencia
del valor segin las subidas o bajadas de precios en sus acciones. Los fuertes
movimientos en el indicador del volumen advierten al inversor de cambios o
expectativas de alteracion de precios que se deberan contrastar con la ayuda de otros

indicadores técnicos.

Por otro lado, en tendenciasfx.com nos advierten de que la relacion entre volumen y
tendencia no es simétrica, cuando el mercado estd sobrecomprado (los precios son mas
altos de lo que deberian ser) y se da la vuelta a bajista suele llevar asociado mas
volumen y mas fuerza que cuando pasamos de un mercado sobrevendido a un mercado

alcista (ley de la gravedad)

2. Los mercados son mecanismos que descuentan la informacion.

Los analistas técnicos asumen el mercado como fuente fiable de informacion, el precio
recoge de manera fiable toda la informacion del mercado, asi que lo que percibimos en

los graficos es un reflejo de cualquier variable fundamental que le afecte.

La psicologia humana esta siempre presente en los mercados y el analisis técnico tiene
como objetivo visualizar y cuantificar la misma (esto es mas facil con los sistemas de

comunicaciones instantaneas actuales)
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3. Lo que ha ocurrido en el pasado volvera a suceder.

Esta tercera premisa se basa en que el mercado tiene memoria; el comportamiento
humano, asi como la psicologia humana nunca cambian, y el precio la reflejara a través

de las repeticiones de ciertos patrones y tendencias del precio de la accion.

Aunque algunas personas creen que el movimiento de los precios es totalmente
aleatorio e impredecible, los analistas técnicos siempre estan dispuestos a identificar y
cuantificar patrones de comportamiento mediante el examen de los mercados en el
pasado. Estos, rara vez se rompen y el objetivo del trader es hacer uso de esta
informacion y obtener una ligera ventaja sobre la eventual imprevisibilidad del

mercado.

A pesar de que el andlisis técnico sea utilizado muchisimo para operar en Bolsa, existen

numerosas criticas hacia él, en fxstreet.es encontramos algunas de las mas comunes:
1. No permite conocer los fundamentales que subyacen en el mercado:

No tiene en cuenta las razones de los movimientos que pueden deberse a factores

fundamentales o a flujos de érdenes

2. La falta de objetividad cientifica:

Es muy complicado que los traders que operan en diferentes horizontes temporales, con
expectativas y perfiles de riesgo distintos interpreten el andlisis técnico de la misma

manera.
3. La singularidad de la aparicion de un patron:

La accion del precio en el pasado sobre la que los métodos técnicos se basan a menudo

no se repite de la misma manera.

De acuerdo con fxstreet.es estos son los indicadores técnicos mas comunes, los cuales

utilizamos para reducir la subjetividad del analisis puramente gréafico:

MEDIA MOVIL (mm): Es un indicador retardado de la tendencia, suaviza las series
de datos de precios y hace que la identificacion de la direccion de las tendencias sea
mas sencilla, algo que es especialmente Gtil en mercados volatiles. Funcionan muy bien

en tendencias claras, si es tendencia lateral nos manda muchas sefiales falsas.

15



Existe la media mévil simple (SMA), la media mdvil exponencial (EMA) y la media
movil ponderada (WMA).

La primera se obtiene con esta formula:

pl+pl+-+pn

SMA= 1)

n

Es decir, calculando el precio medio en un nudmero determinado de periodos,
normalmente utilizando los precios de cierre, aunque es posible crear las medias

moviles de los precios de apertura, los minimos y los maximos.

A pesar de que la simple no tiene en cuenta todas las cotizaciones y le da la misma
importancia a todas, es la mas utilizada. Las otras dos si tienen en cuenta todas las

cotizaciones y dan mas importancia a las Gltimas.

Con este indicador no vas a comprar en el minimo ni vas a vender en el maximo porque
la sefial llega un poco tarde. EI mejor periodo de célculo dependera de nuestro horizonte

de inversion, si es pequefio se parecera mas al precio.

Si operas con una Unica media mavil (ya sea a c/p o 1/p) compraras cuando los precios

cortan la mm al alza y venderas cuando la corten a la baja

Para evitar sefiales falsas podemos incluir filtros de sefial, estos retrasan nuestras
posiciones pero son operaciones mas fiables: realizar la operacion cuando el precio
cruce la mm en un determinado porcentaje, cuando toda la vela cruce la mm, cuando el
precio cruce la mm de maximo o minimo o directamente esperar a que el cruce dure

varios dias.

Otra manera de operar es utilizando dos medias moviles, una a corto plazo y otra a largo
plazo, entonces compraras cuando la mm (c/p) cruce al alza la mm (I/p) y venderas

cuando la cruce a la baja.

Pero la manera més fiable de operar aunque es la mas retrasada es utilizando tres medias
moviles, a corto, medio y largo plazo, entonces la operacion de compra (o venta) se

realizara cuando la mm (c/p) cruce al alza (o a la baja) las otras dos.

INDICADOR CONVERGENCIA DIVERGENCIA DE MM (MACD):

Intenta reflejar toda la informacion que nos facilitan las mm. Funcionara realmente bien

con mm claras y las mm funcionan bien con tendencias claras.
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El MACD se compone de cuatro elementos:

-La linea MACD, que es la diferencia entre dos medias moviles exponenciales con
diferentes periodos elegidos segun nuestro horizonte de inversion, el primero de los
cuales es un promedio corto que resulta mas sensible a los movimientos del precio a
corto plazo, mientras que el segundo es un promedio més largo de mediano plazo, los
mas utilizados son de 12 y 26 periodos; No tiene limites superior o inferior como otros

osciladores.

MACD = PME (12) - PME (26) (2)

-La linea Trigger, que representa la mm del MACD, el valor més usado es el de 9
periodos.

Trigger = PME (9, MACD) 3

-Una linea central en el cero, el MACD se mueve alrededor de ella y representa el punto

en que las medias moviles son iguales.
-El Histograma, que ilustra la diferencia entre el MACD vy la Trigger.
Histograma= MACD-Sefial (4)

Cuando se cruzan el MACD vy la Trigger valen lo mismo y el histograma es igual a cero.
Cada cambio de signo del histograma nos marca un cruce, cuando el MACD cruce al
alza a Trigger el histograma sera positivo y podria identificarse como una sefial de

compra.

MOMENTO: nos indica como de rapido cambian los precios, el momento (n) se
obtiene de la siguiente forma:

Momento (n) = Pt—Pn (5)

Es decir, con la diferencia entre el precio de cierre de hoy (Pt) y el precio de cierre de
hace “n” dias (Pn), no s6lo nos dice si el precio ha subido o bajado para nuestro periodo

elegido sino que también nos indica si mucho o poco.

El inconveniente es que trabaja con periodos pequefios, tiene mucho ruido y puede
haber cruces falsos. Oscila en torno a cero y no esta acotado pero se le aplican unas
bandas de control las cuales podrian utilizarse como sefiales de compra y venta cuando

sean superadas por encima o por debajo.
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INDICE DE FUERZA RELATIVA (RSI): Se trata de un oscilador que fluctia de 0 a
100, o sea es acotado. Nos indica como de fuerte es la oferta y la demanda sobre el
titulo.

100

RSI = 100 —
1+ RS (6)

media de [os precios de cierre los dias que han aumentado en las ltimas "n" sesiones

media de los precios de cierre de los dias que han disminuido en [as Qltimas "n” sesiones @)

Cuanto mayor sea RS, mas importantes han sido las subidas, asique mayor sera RSI.
Este indicador lleva automéaticamente incorporadas dos bandas de control: 70 y 30:

Si el RSI > 70, significa que las subidas han sido méas importantes que las bajadas v el

titulo puede estar sobrecomprado, posible sefial de venta.

Y al contario, si el RSI < 30, el titulo puede estar sobrevendido y nos puede indicar una

posible sefial de compra.

Se suelen hacer bastantes anlisis gréaficos sobre este indicador porque anticipa posibles
correcciones, si el titulo esta en 80 puede que vaya a ser corregido a la baja, si esta en

20 posiblemente subira. ..

También tiene el peligro de que si la tendencia es muy fuerte enseguida nos marcara el
limite y eso no quiere decir que no vaya a subir mas, hay que mirar la tendencia global

en el grafico de precios.

Un filtro tipico de este indicador en ampliar las bandas a 80, 20 por ejemplo, esto nos
permite estar mas seguros de que el titulo esta sobrecomprado o sobrevendido
respectivamente y asi evitar sefiales falsas. Aunque a cambio de estar mas seguros

perdamos dinero por esperar la confirmacion.

ESTOCASTICO (%K y %D): Se trata de dos lineas entre 0 y 100, se basa en que
cuanto mas subes, mas se acerca al maximo y cuanto mas bajas mas se acerca al
minimo.

%K indica el recorrido que ha hecho el precio respecto a lo que se ha movido en las

ultimas “n” sesiones, a mayor K, mas cerca estamos del maximo de las “n” sesiones.

cierre de hoy —min de las Gltimas "n"sesiones

%K=1ﬂﬂ>{ P . . P . W n .
maximo — minimo de las 0ltimas “n” sesiones (8)
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Por ejemplo, nos da 50%, pues significa que mi precio esta a mitad de recorrido de lo

6.9

que se ha movido en las ultimas “n” sesiones.

%D es la media movil de K, primero definimos limites al indicador estocastico,
generalmente 80 (sobrecomprado) y 20 (sobrevendido) y después nos fijamos en los
cruces pasados esos limites, si estd por debajo de 20 y “K” cruza al alza a “D”
podriamos plantearnos el comprar y si esta por encima de 80 y “K” cruza a la baja a su

media movil pensariamos en vender.

De nuevo, podriamos hacerlo méas fiable también afiadiendo filtros como hacer las
bandas mas amplias, confirmacion de un dia... porque esto nos podria asegurar mas que
el titulo estd siguiendo una tendencia méas importante y que nuestra actuacion va a ser

correcta, aunque perdamos dinero por estar mas seguros.

Lo importante del analisis técnico es tener una vision conjunta, para tomar una decision
tenemos que valorarlo gréficamente y analizar las sefiales que nos dan un amplio

abanico de indicadores.

Con todos estos indicadores podemos elaborar un sistema de trading tan sofisticado
como deseemos, habrd que probarlo para asegurarnos de que funciona correctamente,
un sistema no tiene por qué funcionar bien para todos los titulos y habréa que analizarlo

bien antes de operar con ellos.

Este seria el resultado de afiadir todos los indicadores explicados anteriormente en un

mismo grafico sobre el Ibex 35 a fecha de 31 de marzo del 2017:
Mm (20) = 11.067.135 es la que mas se parece a los precios

Mm (50) = 10955.435

RSI (14)= 54, no nos indica nada porque esta entre 30 y 70.

MACD = 110164, Trigger = 60.171, Histograma = 49.993. Nos indica que compremaos
porque macd ha cruzado al alza trigger y el histograma es positivo

Momentum (10)= 273.2. Posible sefial de compra porque sube de 0, habria que aplicar

unas bandas porque manda muchas sefiales falsas

Estocastico: K%(14): 82.64 y D%(3): 86 nos estaria mandando una posible sefial de
venta porque la cruza a la baja por encima de 80.
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Grafico N°4. Indicadores técnicos

WWW.PCBOLSA.COM - Historico Lineal Ajustado a Dividendos Ibex 35 30/09/2016 - 31/03/2017 , 17:38:00 Rentabilidad %: 19,18 %
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1.4 PSICOLOGIA DEL TRADING

En un mercado eficiente, una mayor demanda indica escasez y conduce a precios mas
altos, mientras que una demanda debil significa una bajada de precios. Al mismo
tiempo, mas oferta y la abundancia conduce a precios més bajos y menor oferta hace
subir los precios.

Pero aunque la teoria de eficiencia de los mercados postula que los inversionistas toman
decisiones en forma puramente racional, en realidad podria no ser asi, de acuerdo con
elconomista.com (2013) cada vez estd tomando ma&s importancia las maneras de

entender el comportamiento de masas y las decisiones bursétiles.

El comportamiento de los inversores esta sesgado y cada uno actla entre otras cosas en
funcién de su aversion al riesgo, su nivel de avaricia o por el comportamiento en
manada; cuando los mercados se mueven al alza, comienza a crecer el optimismo y
tanto los inversionistas como los medios de comunicacion construyen teorias para

explicar las causas por las que se producen.

Los operadores tienden a enfocar su atencion y su dinero en aquellos sectores que se
encuentran subiendo con mayor fuerza, entonces la presion compradora contina
impulsando los precios méas alla de los niveles que serian razonables en base a los

fundamentales de los activos.

En mercados bajistas, el efecto manada puede ser incluso mas pronunciado que durante
las alzas dado que las sensaciones de panico suelen ser un disparador de Ordenes de
venta en grandes cantidades.

El estrés y la ansiedad pueden alterar nuestra capacidad de interpretar correctamente la
informacién y de actuar en forma estratégica, por lo que resulta especialmente

complicado tomar decisiones inteligentes en periodos de bajas bursatiles pronunciadas.

El profesor Brian Knutson, de la Universidad de Stanford, ha realizado una serie de
estudios sobre el tema. Segun sus mediciones, los inversionistas tienden a incrementar
su propensién a asumir riesgos tras obtener grandes ganancias en los mercados,
mientras que una serie de pérdidas inesperadas en muchos casos genera una aversion

exagerada al riesgo.
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Esto genera que cuando las Bolsas tienen tendencia alcista las emociones lleven a
incrementar las compras y asumir riesgos cada vez mayores, mientras que en escenarios

bajistas el temor excesivo puede producir ventas en el momento menos conveniente

Aunque es muy complicado cuantificar el comportamiento de las masas, existen
indicadores de comportamiento que con sus lecturas dardn una vision del optimismo o
pesimismo que predomina en un momento dado y servirdn como una herramienta mas
a considerar junto con los indicadores técnicos en la toma de decisiones de compra o
venta. Nunca un indicador, de forma individual o en conjunto, puede llevar a cerrar o

abrir posiciones pero si puede servir de apoyo en el proceso de toma de decisiones.

La mayoria de estos indicadores son transparentes y de acceso gratuito, a continuacion

vamos a ver los mas relevantes de ellos:

Informe Commitment of Traders (COT)

Se trata de un informe realizado todos los viernes por La Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) en el que podemos encontrar la tendencia y la fuerza del mercado

en base a las posiciones de cada uno de los tipos de intervinientes.

Hay informes COT sobre los traders de acciones (futuros sobre indices), de materias
primas (incluyendo petréleo y el oro) y de divisas (futuros sobre divisas).

A continuacién se encuentra una lista que de acuerdo con tecnicasdetrading.com
contiene los elementos mas importantes que aparecen en el informe y lo que significan,

asi como las premisas en la que basar nuestra interpretacion:

- Commercial: Son todas aquellas entidades dedicadas a la produccion,
elaboracion o comercializacion que utiliza los contratos de futuros sobre todo

con fines de cobertura de riesgo.

- Open Interest (interés abierto): Muestra el nimero total de contratos de futuros u

opciones abiertos e indica el volumen total

- No Commercials (especuladores): Indica las posiciones abiertas por los traders
individuales, fondos de cobertura y las grandes instituciones, que usan el
mercado de futuros con fines y que por su tamafio, tienen la obligaciéon de

informar al CFTC. Nuestro analisis se centrara en estos usuarios.
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- Non reportable positions (Posiciones no reportables): Incluye las posiciones
abiertas por inversores no registrados en el informe CFTC y que no tienen la

obligacion de informar.

- Number of traders (NUmero de operadores): EI nimero total de traders que estan

obligados a informar de sus posiciones a la CFTC.

Nosotros podriamos basar nuestra interpretacion en las siguientes tres premisas:

1. Los cambios producidos en el Open Interest pueden servir como indicativo para

medir la fuerza de una tendencia prevaleciente.

Por ejemplo si un mercado ha estado en una tendencia alcista o bajista de larga
duracion con niveles en aumento del Open Interest, una estabilizacién o disminucion en
este indicador puede ser una bandera roja que indica que la tendencia puede estar
Ilegando a su fin. Por el contrario, el aumento del Open Interest en general, indica que
la fuerza de la tendencia va en aumento debido a dinero nuevo o compradores agresivos

que estan entrando en el mercado.

2. Los niveles extremos en las posiciones netas también se pueden utilizar para

anticipar cambios en el mercado.

El valor neto de las posiciones es el resultado de restar a las posiciones largas las
posiciones cortas que hay en determinado momento (por ese motivo el valor neto puede
tener valores positivos y negativos). Posiciones anormalmente grandes ha coincidido
con varios maximos en la accion del precio. La razon por la cual estas posiciones
extremas son aplicables podria ser porque son puntos en los que hay tantos
especuladores ponderados en una direccion que no queda nadie para comprar o vender.
En los casos de posiciones en los que todos los operadores tienen interés en abrir una

posicién de compra y lo hacen, en general los precios comienzan la marcha atras.

3. Las variaciones en el signo de las posiciones netas, normalmente anticipan

cambios en la tendencia por lo cual es importante prestarles atencion.

Cuando las posiciones netas de futuros atraviesan hacia arriba la linea cero, la accion

del precio tiende a subir y viceversa.
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indice de Volatilidad (VIX)

Mide la volatilidad implicita de las opciones compradas y vendidas sobre uno de los
indices mas importantes de EEUU como es el S&P 500 es decir, mide la magnitud del

movimiento del precio que se desvia de la media en un periodo de tiempo especificado.

Se trata de un instrumento negociable, se utilizan opciones y futuros del VIX para cubrir

carteras o para especular sobre la direccion futura del mercado.

Los inversores que operan con futuros tienden a mostrar cambios en las emociones
antes que la mayoria de los inversores. Por lo tanto, los mercados de derivados son una

fuente fiable de datos sobre la confianza de los inversores.

La volatilidad implicita sube cuando los inversores temen cambios en los precios de las
acciones (entra en juego el factor miedo), los traders seguidores de tendencia pueden
predecir que el mercado esta llegando a un extremo (suelo o techo). Sin embargo baja

cuando no esperan cambios (aparece el factor avaricia).

Una parte fundamental de nuestro éxito como traders es el control de nuestras
emociones, de nada nos sirve tener un buen sistema de trading y el mejor sistema de

gestion monetaria si no controlamos nuestras emociones.

De acuerdo con técnicasdetrading.com las 10 reglas basicas que todo trader deberia

seguir son:

. Deje correr sus ganancias.

. Limite sus pérdidas en la medida de lo posible.

. No luche contra la tendencia.

. Mantenga posiciones con un tamafio adecuado de acuerdo al capital de su cuenta

de trading (gestion monetaria).
. Aplique una adecuada relacion beneficio-riesgo.

. No sume a las posiciones perdedoras para compensar, por el contrario si una

posicion esta generando pérdidas excesivas ciérrela.

. Analice y tenga en cuenta las expectativas reales del mercado.
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. Capitalice de manera apropiada sus ganancias, no permita que una operacion
ganadora pierda un elevado porcentaje de las ganancias potenciales producidas o

termine ocasionando pérdidas.
. Utilice un cuaderno de trading y aprenda de sus errores.

. Establezca un nivel de pérdida o retroceso maximo para sus ganancias. Si llega
hasta este punto considere descansar y mantenerse alejado del mercado unos dias.

Todas ellas nos advierten de que hay que operar en el mercado con mucha
responsabilidad y precaucion, no podemos insistir en que vamos a salir beneficiados de
una posicion que lleva tiempo llevandonos a pérdidas, al igual que no podemos tomar
posiciones las cuales no pueda soportar nuestro capital. Es muy importante también para
ser cautos marcarnos unos limites tanto de pérdidas como de ganancias (stop loss y stop

profit) y respetarlos estrictamente. Tenemos que ser muy conscientes de la realidad del

mercado y evitar sentimientos de avaricia.

Para un trader es fundamental elaborar un plan de trading:

Grafico N°5. Fases para elaborar un plan de trading
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Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion suministrada por ig.com
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Para conocernos como inversores, en primer lugar y antes de nada debemos ser capaces
de completar esta frase: ‘Quiero ser un operador exitoso porque...’. Y en segundo lugar
debemos evaluar nuestros puntos fuertes y débiles relacionados con cualquier

caracteristica personal que pudieran influir en nuestras operaciones.

Establecer sus objetivos es uno de los pasos més importantes al desarrollar un plan de
trading. Deberiamos intentar ser o mas especificos posible con nuestros objetivos, tanto
en términos de beneficios como de plazos, asi seremos capaces de medir a qué distancia

estamos de alcanzarlos.

Por otro lado, tenemos varias opciones disponibles para operar en los mercados
financieros, podemos seguir un tunico método de negociacién o combinar varios, pero lo
mas importante de todo es que entendamos nuestras operaciones y que las vayamos

adaptando poco a poco a la vez que nos vamos desarrollando como inversores.

Ademas de conocer los tipos de operaciones, también debemos identificar los mercados
que mejor se ajustan a nosotros. Es fundamental tener un buen nivel de conocimiento de
los mercados (ya sean acciones, indices, divisas, materias primas...) y los factores que
les afectan. Del mismo modo, debemos considerar cuando abren estos mercados y si

seremos capaces de prestarles la atencion adecuada.

Un sistema de operaciones aplicara una serie de reglas para convertir las operaciones en

un proceso casi automatico, para elaborarlo deberemos incluir:

- las condiciones que busca en un mercado que cree que le pueden proporcionar
una gran probabilidad de éxito, por ejemplo los maximos, minimos o medias

(configuradores)

- los momentos precisos en los que desea operar, por ejemplo en momentos de

grandes subidas o bajadas (puntos de toma de decisiones)

Es importante que tengamos en cuenta las normas de gestién de nuestro dinero y de
nuestro riesgo, establecerlas para que se ajusten a nuestro estilo de operaciones y
seguirlas en los momentos de operaciones buenas y malas, deberemos responder a

preguntas de este estilo:
- ¢Qué parte de nuestros fondos estamos dispuestos a arriesgar en cada operacion?
- ¢Cuantas posiciones estamos dispuestos a llevar al mismo tiempo?
- ¢Cuél es la maxima exposicion que estamos dispuestos a aceptar?
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Establecer como vamos a reaccionar ante las posiciones abiertas puede sernos de gran
utilidad en situaciones de gran carga emocional porque es muy facil asumir el éxito pero
también tenemos que ser conscientes de cuando hemos perdido, no podemos seguir
intentado recuperar las pérdidas porque podriamos empeorar la situacion, hay que
respetar el llamado “stop loss”. Cuando tomas una posicion tienes que determinar cuél
es la méxima pérdida que estas dispuesto a asumir y en cuanto el precio llega a ese
“stop loss” hay que cerrar la posicion inmediatamente; para que sea realmente util tiene

que ser dinamico, es decir, adaptarlo en funcién de la situacion en el mercado.

Tampoco es facil asumir que ya no vamos a ganar mas de lo que hemos ganado, pero si
no lo hacemos no estariamos aplicando un sistema si no que estariamos dejandonos

Ilevar por las emociones.

Otro punto interesante en nuestro plan de trading es el registro de nuestras operaciones,
consiste en mantener un documento actualizado con todas las operaciones que
realizamos incluyendo los detalles que las hacen exitosas o no, el objetivo es aprender

de ellas en el futuro.

Por ultimo, debemos comprobar la validez del sistema que hemos elegido, podemos
hacerlo con sus datos historicos o incluso con fondos virtuales que algunos proveedores

financieros ofrecen.

Una vez tengamos la psicologia adecuada, debemos aplicar una metodologia que ponga
las probabilidades a nuestro favor (no buscar un sistema que nunca falle ya que eso no

existe) y finalmente aplicar reglas estrictas de gestiobn monetaria.
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2. ANALISIS EMPIRICO: SISTEMA DE TRADING INTRADIA BASADO EN
GAPS

2.1 DEFINICION E INTERPRETACION DE UN GAP BURSATIL

Antes de desarrollar este punto del trabajo necesitamos conocer que son los gaps y

cémo se forman:

Una vela es el recorrido que hace el precio de una accion durante un dia, la vela sera
verde cuando el titulo haya cerrado a un precio superior que el de apertura y roja cuando
el precio de cierre sea menor. Las mechas nos marcan la maxima y minima cotizacion a

la que ha llegado el activo en ese dia.

Grafico N°6: Velas japonesas

Maximo Maximo

Cierre Apertura

Apertura Cierre
Minimo Minimo
Fuente: Rankia.com

Un gap es un hueco existente en el gréafico entre dos velas consecutivas, se forman
porgue, como ya hemos explicado en el apartado 1 de este trabajo fin de grado, antes de
cada sesion y para fijar el precio definitivo de apertura se lleva a cabo una subasta de
media hora, entonces el precio de apertura rara vez coincide con el de cierre del dia

anterior.

Las noticias sobre economia (comunicados de BCE, de Agencias de Rating, de FED...)
0 politica, o acontecimientos que afectan a la estabilidad mundial (11-S, 11-M,
tsunamis, huracanes, etc.) provocan una importante presion compradora o vendedora en
la pre- apertura y esto hara que la accion abra a un precio diferente de donde cerro,

generando el gap.

En acciones individuales se crean gaps debido a noticias como publicacion de

resultados, reparto de dividendos, presentacion de un nuevo producto, accidente
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importante que afecta al futuro de la compaiiia, rumores, mensajes en los foros de
personas clave en la empresa o comentarios sobre la compra / venta de las acciones de

la empresa...

Cuando hablamos de un gap bajista es que el precio de apertura del dia de hoy ha sido
menor que el precio de cierre de la sesion de ayer

Y por el contrario, cuando hablamos de un gap alcista, es que el titulo ha abierto la

sesion con un valor superior al precio de cierre de la sesion de ayer.

La palabra “hueco” se refiere al espacio vacio que queda sin cubrir por el precio. Estos
huecos pueden ser hacia arriba o hacia abajo y se dan en mayor o menor medida en
todos los valores del mercado. A continuacion vemos dos ejemplos de gaps reales que
se han dado en la actualidad tras acontecimientos importantes como fue el Brexit en
junio del 2016, en el que se produjo un gran gap bajista (la bolsa abrié casi 622 puntos
por debajo de su cotizacién de cierre) y el caso de las elecciones en Francia el pasado
mes de abril, las cuales provocaron un importante gap alcista en los principales

mercados mundiales (y en concreto, en el Ibex fue de 337.2 puntos)

Grafico N°7: Gap alcista y bajista
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Fuente: Eleconomista.com
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Estos huecos los podemos considerar indicadores de movimiento del mercado, en
general, los huecos al alza indican fortaleza del mercado y por el contrario, un hueco a
la baja es considerado un sintoma evidente de debilidad y posibilidad de correccién en
los precios. Los huecos se convierten posteriormente en zonas de resistencia (al alza) o

de soporte (a la baja) para el desarrollo futuro de la cotizacion.

En cuanto a los tipos de huecos o “gaps” con los que nos podemos encontrar en
cualquier grafico de una serie histérica de valores cotizados en bolsa, principalmente

existen tres.

Veamos en qué consisten y cuales son sus utilidades para el inversor:

Gréfico N°8: Tipos de gaps
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Gap de ruptura: Aparecen en niveles criticos cuando se produce la ruptura de algin

soporte o resistencia importante, siendo el preludio de un movimiento al alza o al a baja

en las sesiones proximas y marcando la pauta de la tendencia a seguir.

En nuestro grafico podemos observar como se ha roto esa tendencia alcista y las

cotizaciones comienzan a bajar.

Gap de continuacion: Es la confirmacion de la tendencia y se produce por la aceleracion

del impulso (bajista o alcista), por ausencia momentanea de precios para “casar” en
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plena volatilidad del mercado. Esto anticipa que los precios continuaran la inercia de

anteriores sesiones.
En este caso vemos como el gap nos confirma la continuacion del mercado bajista.

Gap de agotamiento: Es el final de la tendencia y marca un punto importante desde el

cual los precios volveran a reaccionar en direccion contraria, una vez sea rellenado el

hueco, que posteriormente serd superado para iniciar una recuperacion del mercado.

En el ejemplo podemos comprobar como efectivamente, después de que se cubre el

hueco, el mercado comienza a recuperarse lentamente.

2.2. DEFINICION Y VALIDACION INICIAL DEL SISTEMA DE TRADING

Los gaps pueden utilizarse para crear sistemas de inversion bajo pautas sencillas, son
métodos de operar recomendados sobre todo para inversores novatos que empiezan a
familiarizarse con la Bolsa. Josep Ajram es uno de los impulsores de estos métodos, en
su libro Ganar en Bolsa es posible, (2011), nos desvela todos los secretos que el

utilizaba en sus inicios como inversor para intentar tener éxito en sus operaciones.

Por tanto, nosotros vamos a disefiar un sistema muy concreto de operar en Bolsa

utilizando estos gaps, el cual iremos sofisticando poco a poco:

Para ello vamos a estudiar la evolucion el Ibex-35 puesto que es el indice de referencia,

nacional e internacional, del mercado bursétil espafiol.

El indice tiene como valor base los 3.000 a cierre de mercado el dia 29 de diciembre de
1989. Desde entonces, su evolucion ha pasado por varias etapas. La tendencia alcista se
mantuvo, con algunos altibajos, hasta el afio 2000, cuando super6 ampliamente los
12.000 puntos. A partir de ahi, inicié un descenso durante dos afios, hasta por debajo de
los 6.000 puntos. En los seis afios siguientes, el recorrido alcista le llevé a alcanzar su
maximo histdrico, en los 15.891 puntos (octubre de 2007). Con el inicio de la crisis
econdmica, el Ibex sufrié rapidas minusvalias que le llevaron a perder mas de un 60 por
ciento de su valor. Pero desde el mes de mayo de 2012, el selectivo se ha ido
recuperando llegando a los 11884 puntos en abril del 2015. Actualmente lleva desde

principios de afio con tendencia alcista llegando a cotizar en los 11000 puntos en el mes
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de mayo. Por tanto podemos decir que es muy representativo de la situacion econémica,
social y politica a nivel nacional e internacional ya que tiene en cuenta cualquier

situacion del mercado.

El periodo de observacién va a ser de 10 afios, del 1/1/2006 hasta el 31/12/2016 puesto
que consideramos que es un intervalo representativo del indice. Y la frecuencia utilizada
va a ser diaria tal y como lo exige todo sistema de inversién intradia. Para ello, los datos

los hemos extraido de la web de invertia.

Nuestro sistema de gaps consiste en que:

- Nosotros vamos a observar el gap que se ha producido en el Ibex nada més abrir
el mercado cada dia.
Para ello hemos ordenado la cotizacion del Ibex 35 desde el 1/1/2006 hasta 31/12/2016
junto con sus precios de cierre, apertura, cotizacion maxima y minima. Facilitandonos
mucho el trabajo la Excel, hemos calculado todos los gaps producidos durante los diez
afios analizados con la siguiente formula:

Gap = p. apertura (t) — p. cierre (t-1) 9

Si el resultado es positivo, el indice ha abierto por encima de lo que cerr6 ayer y por
tanto el gap que se ha producido es alcista y por el contrario, el gap es bajista si el
precio de cierre de ayer es superior al de apertura de hoy.

- Una vez calculados los gaps, actuaremos en funcién de cada resultado:

Si se ha producido un gap alcista: nos ponemos cortos, vendemos (porque nuestro
sistema se basa en que ese gap se va a cubrir a lo largo de la sesion, es decir, la
cotizacion en algin momento del dia va a llegar al precio de cierre de ayer y por tanto
nosotros vamos a poder volverlo a comprar mas barato; ganamos la diferencia, el gap)

Si se ha producido un gap bajista: nos ponemos largos, compramos (porque en este
caso, segun nuestro sistema, la cotizacion va a volver a subir hasta el precio de cierre de
ayer y por tanto nosotros vamos a poder vender mas caro; ganamos esa diferencia, el

gap)

- Al final de cada sesion, cerraremos nuestra posicion porque asi lo exige el
daytrading y obtendremos una rentabilidad:

En el caso de que el gap se cierra: perfecto, nosotros hemos vendido/comprado a
precio de apertura y hemos podido comprar/vender al precio de cierre de ayer; Entonces
hemos ganado todo el gap, justo lo que esperabamos.

Dada la dificultad para obtener el momento exacto en el que el indice llegaba a cotizar
al mismo precio que el precio de cierre de su sesion precedente, nosotros para
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comprobar que efectivamente el gap se ha cubierto durante la sesion, hemos clasificado
los gaps en alcistas y bajistas y hemos aplicado su correspondiente formula:

Si es alcista: comprobamos que la cotizacion minima de la sesion de hoy ha sido igual o
inferior al precio de cierre de ayer:

p. cierre (t-1) >/= coti. min (t) (10)

Si no ha sido asi, significa que el titulo ha abierto y ha estado cotizando durante toda la
sesion por encima de lo que cerro ayer.

Si es bajista: en este caso, comparamos el precio de cierre con el maximo de hoy:

p. méax (t) >/=p. cierre (t-1) (11)

Gréfico N°9: Gaps alcistas y bajistas que si se cierran

Fuente: elaboracion propia.

En los casos en los que el gap no se cubre: si la cotizacion no llega en ningln
momento a los valores del precio de cierre de la sesién de ayer, al final de la sesion
tenemos que deshacer nuestra posicion obligatoriamente a precio de cierre de ese dia,
no podemos dejar posiciones abiertas.

Entonces, habra casos en los que la cotizacién todavia ha seguido la misma direccion y
obtengamos rentabilidades negativas. Para calcular estas rentabilidades diferenciamos si
el gap es alcista o bajista:

Si_es alcista: vendo al precio de apertura y compro a precio de cierre de esa misma
sesion.

Rentabilidad = p. apertura (t) — p. cierre (t) (10)
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Si_es bajista: compro a precio de apertura y vendo a precio de cierre de esa misma
sesion.

Rentabilidad = -p. apertura (t) + p. cierre (t) (11)

Gréfico N°10: gaps que no se cubren nada
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Fuente: elaboracion propia.

Pero también habra casos en los que el gap se haya cubierto aunque no del todo y
obtengamos rentabilidades positivas (pero inferiores a nuestras expectativas); las
rentabilidades se obtienen exactamente igual que en el caso anterior.

En estos casos, digamos que nuestro sistema nos ha favorecido pero no como lo
esperdbamos y en vez de bajar (subir) hasta el precio de cierre de la sesidn anterior ha
bajado (subido) Unicamente un tramo del recorrido.

Grafico N°11: gaps que se cubren aunque no del todo

s p. apertura (t)
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Fuente: elaboracion propia.

A partir de aqui hemos empezado a analizar y a sacar conclusiones de los resultados
obtenidos, tanto a nivel global como organizandolos por afios:

34



En esta tabla recogemos los resultados globales de los diez afios analizados:

Tabla N°2: Resultados de los diez afios analizados.

Alcistas bajistas TOTAL
Nimero de gaps 1519 1286 2805
Suma de puntos 78606,20 -69835,20 8771
Promedio de puntos 51,75 -54,30 -2,56
% gaps sobre el total 54,15% 45,85% 100%
Numero cubiertos 1028 852 1880
Numero no cubiertos 489 436 925
% cubiertos 67,68% 66,25% 67,02%
% no cubiertos 32,19% 33,90% 32,98%

Fuente: elaboracion propia.

Durante los diez afios podemos observar que se han producido mas gaps alcistas que

bajistas aunque no por mucha diferencia, un 54% frente a un 46%.

Sin embargo el promedio de puntos sobre el que se han producido los gaps bajistas es
un poco mayor que el promedio de los gaps alcistas, una media de 54 puntos frente a los

51 de los alcistas.

Si nos fijamos en qué porcentaje de gaps se han cubierto, observamos que en ambos
tipos se cubren entorno al 67% de las veces y que el otro 33% de las veces el gap no se

Ilega a cubrir durante la siguiente sesion.

En el siguiente gréafico pretendia estudiar si se formaba algin patrén a lo largo del
tiempo respecto al nimero de gaps alcistas y bajistas, pero vemos que se mantiene mas

0 menos estable durante los afios analizados:
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Graéfico N°12: N° gaps producidos en cada afio y su clasificacion.
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Fuente: elaboracion propia.

Para tener una vision conjunta del porcentaje de gaps que se llegan a cubrir frente a los
que no, hemos creado este grafico en el que podemos observar como cada afio la mayor
parte de los Gaps se cubren y que este resultado es consistente con independencia de

que la situacion de mercado sea alcista o bajista:

Grafico N°13: Porcentaje de gaps cubiertos y no cubiertos cada afio.
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Fuente: elaboracién propia.

En cuanto al promedio del porcentaje sobre puntos entorno a los que se producen los
gaps, aqui podemos corroborar que efectivamente aunque la diferencia no es muy
grande, los gaps bajistas se producen con un mayor nimero de puntos. De nuevo, este
resultado es consistente con independencia de que la situacion de mercado sea alcista o
bajista:
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Grafico N°14: Promedio del porcentaje sobre puntos entorno a los que se producen
los gaps cada afio
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Fuente: elaboracion propia.

Hasta aqui hemos analizado las cuestiones relativas al nimero de gaps, si se cubren o no

se cubren, con cuantos puntos etc. pero ahora vamos a poner cifras al resultado de

nuestras posiciones.

Al realizar los célculos de las rentabilidades obtenemos los siguientes resultados:

Tabla N°3: Rentabilidades acumuladas durante el periodo de observacion.

Rentabilidades acumuladas
Alcista Bajista
Si se cubre No se cubre Si se cubre Nose cubre
39100,1 -41989,3 32573,1 -39604,3
Rentabilidad total si se cubre 71673,2
Rentabilidad total si no se cubre -81593,6

Fuente: elaboracion propia.

Cuando calculamos las rentabilidades acumuladas de los gaps,

expresadas en puntos del lbex a nuestras ganancias y a nuestras pérdidas.

ponemos

cifras

Y podemos comprobar que efectivamente, aunque el 70 % de las veces se cubra nuestro

gap y nos permita obtener rentabilidades positivas, cuando sucede lo contrario y nuestro

sistema falla, las pérdidas son de mayor volumen.

El siguiente grafico nos muestra la evolucion de las rentabilidades obtenidas cada afio

tanto en las posiciones largas como cortas tanto cuando se han cubierto como cuando

no:
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Grafico N°15: Evolucion de las rentabilidades durante los 10 afios
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Fuente: elaboracion propia.

En la parte de arriba se muestran las rentabilidades cuando los gaps si que se han
cubierto y vemos claramente que obtenemos mas rentabilidad cuando los gaps han sido

alcistas y hemos tenido que tomar posiciones cortas.

Y en la parte de abajo estdn representadas las rentabilidades negativas que se han
producido porque los gaps no se han cubierto. En este caso se puede apreciar que los
gaps alcistas se han comportado de manera general mas estable que los bajistas, ya que
estos Ultimos han provocado tanto las mayores pérdidas como las menores, han sufrido

variaciones mas fuertes.

Por otra parte también podemos tener una vision conjunta del grafico y fijarnos en que
la diferencia de los gaps que se cubren y los que no se cubren parece que se va

erosionando y cada vez es mas estable.

Tras el anélisis de los resultados concluimos que:

- la nula gestion del riesgo hace que los gaps no cubiertos lastren los resultados
de rentabilidad, para mejorar esto es necesario definir un stop loss que limite las

pérdidas.

- convendria identificar aquellos gaps que sean interesantes para el trading,

porgue puede que solo sean interesantes a partir de un determinado tamafio.
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Por lo tanto, el sistema inicial debe afinarse bastante para que llegue a ser rentable,

asique a continuacion vamos a proponer un sistema mucho més afinado.

2.3. DEFINICION Y VALIDACION DEL SISTEMA DE TRADING CON FILTRO

En el sistema anterior tomabamos posiciones cada vez que se producia un gap sin tener

en consideracion nada mas.

En este nuevo sistema vamos a afiadir un filtro para tomar posiciones solo en los casos
en los que se hayan producido gaps que realmente merezcan la pena. Esto nos permitira

optar a conseguir mas rentabilidad en cada posicion realizada.

El filtro consiste en hacer caso Unicamente a los gaps que sean iguales o superiores al

resultado de su media durante los ultimos 10 afos.

La media de los alcistas durante los 10 afios ha sido de 51 puntos y la de los bajistas ha
sido de -54. Entonces, lo primero que tenemos que hacer es clasificar los gaps en
alcistas y bajistas y entonces:

Solo tomaremos posiciones en los gaps alcistas que tengan 51 puntos 0 mas y en los

gaps bajistas que tengan -54 puntos a menos.

A continuacién procedemos a analizar y sacar conclusiones de los efectos producidos a

consecuencia del filtro:

Tabla N°4: Comparacion del sistema con filtro y sin filtro.

CON FILTRO Alcistas Bajistas SIN FILTRO Alcistas Bajistas

N° Gaps 568 451 N° Gaps 1517 1288
Promedio 98,18 -110,63 Promedio 51,74 -54,3
Suma de puntos 55769,2 -49895,3 Suma de puntos 78606,2 -69835,2
N° cubiertos 263 200 N° cubiertos 1028 852
N° no cubiertos 305 251 N° no cubiertos 489 436
% Cubiertos 46,30% 44,35% % Cubiertos 67,77% 66,15%
% No cubiertos 53,70% 55,65% % No cubiertos 32,23% 33,85%
Promedio de Gaps cubiertos 85,53 -92,89 Promedio de Gaps cubiertos 23,332 -26,12
Promedio de Gaps no cubiertos 109,05 -124,76 Promedio de Gaps no cubiertos 52,04 -60,42

Fuente: elaboracion propia.
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Como podemos observar los resultados son como esperabamos:

Reducimos considerablemente el nimero de veces en las que tomamos posiciones,
pasando de 1517 a 568 veces (en el caso de los alcistas), pero sin embargo nos ofrecen
mas rentabilidad (un promedio de 98’18 puntos frente a los 51°74 que nos ofrecia el

primer sistema).

Por otro lado, aspiramos a llevarnos menos dinero (en los alcistas 22837 puntos menos

en total)

Y por ultimo también tenemos que sefialar que el porcentaje de gaps cubiertos
disminuye frente al sistema sin filtro pero que tanto en los cubiertos como no cubiertos
su promedio se ha méas que triplicado. Por tanto ademés de que se cierren menos, lo

hacen con mayores puntos en media.

Pero la validez de este filtro dependera del stop loss que apliquemos para limitar

nuestras pérdidas, asi que el siguiente paso es establecer ese stop loss.

Partimos de la base que tenemos una gran limitacién en cuanto a la informacion con la
que trabajamos porque no es intradia. Ese tipo de informacion no esta accesible a todo
el mundo y aunque la tuviésemos seria informacion muy complicada de trabajar por su
tremenda magnitud (imaginad, 510 cotizaciones al dia durante 10 afios). Entonces no
hemos podido utilizar un stop loss de una determinada hora (por ejemplo al medio dia,
siguiendo el razonamiento de que lo normal es que los gaps se cubran durante las
primeras horas de la sesidn), ni tampoco utilizar las cotizaciones minimas y maximas

porque no las sabemos hasta que no se cierra la sesion.

Asi que para poder seguir realizando nuestro sistema, nos hemos tenido que basar en la

relacion entre “Take profit” y “Stop loss”.

El “Take profit” es simplemente el precio de cierre del dia anterior, es decir, el precio al
gue nosotros vamos a cerrar nuestra posicion y recoger las ganancias.
Por ejemplo, si hoy el Ibex abre a 10.000 puntos y ayer cerr6 a 10.100, el “Take profit”
es 10.100, con lo que nuestra potencial ganancia son esos 100 puntos.

Y como comentabamos en la contextualizacion de este Trabajo de Fin de Grado, el
“Stop loss” indica el precio al que tienes que cerrar la posicion y asumir las pérdidas
generadas.

En nuestro ejemplo anterior, si establecemos un relacion de “Take profit” y “Stop loss”
de 1/1, como nuestros beneficios potenciales son de 100 puntos, nuestras maximas
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pérdidas seran también de 100 puntos, el precio de “Take profit” es 10.100 y el precio
del “Stop loss” estara fijado en los 9.900 puntos.

Pero si la relacion establecida es 1/1 y ademaés el 50% de las veces se cubriesen y el otro
50% de las veces no se cubriesen, nuestro potencial beneficio seria 0.

Asi que para que nuestro sistema nos ofrezca mejores resultados la relacion entre “Take
profit” y “Stop loss” tiene que ser obligatoriamente menor que 1:

1/2 por ejemplo, en donde siguiendo con nuestro ejemplo, nuestras ganancias
potenciales sean 100 puntos y la maxima pérdida a soportar 50 (el precio de “Take
profit” sigue siendo 10.100 y el de “stop loss” sera igual a 9.950 puntos)

Para aplicar esto a nuestro sistema y ver si el “Stop loss” ha saltado o no y cual ha sido
nuestro resultado en cada caso, simplemente tenemos que fijarnos si la cotizacion
maxima de la sesion ha superado el precio de “Stop loss” en el caso de los gaps alcistas
y si la cotizacion minima ha sido inferior al precio de “Stop loss” en el caso de los gaps
bajistas. Si el limite ha saltado, hemos perdido pero justamente lo maximo a lo que
estabamos dispuestos a perder, por eso fijemos el “Stop loss” en ese precio.

Sin embargo, el que no haya saltado el “Stop loss” no significa que hayamos obtenido
beneficios, puede que hayamos obtenido también perdidas aunque no hayan sido muy
importantes, entre los siguientes graficos se encuentra la explicacion de este caso.

A continuacién mostramos los diferentes casos con los que nos hemos encontrado a lo
largo de nuestro analisis:

1°- Gaps positivos o negativos y el stop loss ha saltado: da igual que se hayan cubierto o
no, porque el resultado va a ser el mismo, la maxima pérdida posible.

La ineficiencia de este método esta precisamente aqui porque en los casos de gaps
cubiertos no sabemos si se han llegado a cubrir antes o después de saltar el “Stop loss”
(si se cubriese antes nosotros deshariamos nuestra posicién llevandonos el gap entero),
pero como ya hemos comentado antes, es un limite que tenemos a la informacion.

Gréfico N° 16: Gap positivo y negativo que salta el stop loss

E— Stop loss: 10.971'65
h Max. pérdida: 27'15

I | p.apertura: 10.944'5 |
p.apertura: 11.114"1
Max.pérdida: 30's

I — Stop loss: 11.083'6

Fuente: elaboracion propia.
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2°- Gaps positivos 0 negativos que se han cubierto y que el stop loss no ha saltado: es el
caso ideal, nos llevamos el gap completo.

Gréfico N° 17: Gaps que se han cubierto y ademas el stop loss no ha saltado:

Stop loss: 11.896'65 |
|
| I Gap completo
P.apertura: 11.870'2
I Gap completo I p.apertura: 11.030'5
| ———— S_.DFI oss: 10.993'6

Fuente: elaboracion propia.

3°- Gaps positivos 0 negativos que no se han cubierto y que stop loss no ha saltado: es
el caso con mas incertidumbre porque podemos obtener tanto beneficios como pérdidas
aunque en los dos casos del grafico obtenemos beneficios.

Gréfico N° 18: Gaps que no se han cubierto y ademas el stop loss no ha saltado:

Stop loss: 11.737'65 I
Gap parcial
Gp.aper‘tura: 11.701'5
p.cierre: 11.699'6 D | p.cierre: 10.712'2
| p.apertura:10.642'9
Gap parcial I
| Stop loss: 10.593'9

Fuente: elaboracion propia.

Tras aplicar nuestro nuevo sistema a los datos de observacion obtenemos los siguientes
resultados:
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Tabla N°5: Comparacion del sistema con filtro y diferentes proporciones de Take
profit y Stop loss

PROPOCION ¥ Alcistas Bajistas PROPOCION 1/3 Alcistas Bajistas

N° Gaps 568 451 N° Gaps 568 451

N° Cubiertos y no salta el stop loss 140 (53%) 107(53%) N° Cubiertos y no salta el stop loss | 106(40%) 80 (40%)
Resultado 13523,9 10607,6 Resultado 10237,2 8024

N° Cubiertos y salta el stop loss 123 (47%) 93 (47%) N° Cubiertos y salta el stop loss 157(60%) 120(60%)
Resultado -4485,65 -3986,15 Resultado -4086 -3518,63

N° No cubiertos y no salta el stop N° No cubiertos y no salta el stop

loss 59 (20%) 41 (17%) loss 37(12,13%) 20(7,96%)
Resultado 875,9 1996 Resultado 5732,4 4329,8

N° No cubiertos y salta el stop loss 246 210 N° No cubiertos y salta el stop loss | 268(88%) 231(92%)
Resultado 12200,5 -11846,2 Resultado -9180,53 -8995,2

RESULTADO TOTAL 18885,95 RESULTADO TOTAL 2543,04

Observamos que utilizando una proporcion %, el stop loss salta el 66% de las veces,
obteniendo un resultado total de 18.885°95 puntos de rentabilidad.

En el 53% de las veces conseguimos llevarnos el gap entero.

El 20% de las veces se da el caso de mas incertidumbre, no se cubre el gap y el stop loss
no salta, podemos ganar o perder dinero pero en nuestro resultado nos da beneficios.

Solo obtenemos pérdidas en los casos en los que el stop ha saltado, pero incluso
saltando el stop loss en los casos de los gaps alcistas no cubiertos obtenemos
rentabilidades positivas.

Si hacemos el sistema menos tolerante a las pérdidas y cambiamos la proporcion a 1/3,
el stop loss l6gicamente lo alcanzamos mas veces, en el 76% de los casos; Obteniendo
un resultado total de 2.543.04 puntos. En este caso resulta ser pérdidas siempre que salta
el stop loss.

Lo que hacemos con esta nueva proporcion es reducir el nimero de veces en que nos
llevamos el gap completo (un 40% frente al 53%) pero también reducimos
incertidumbre (12% frente al 20%)
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3. CONCLUSIONES

Las conclusiones que podemos extraer de nuestra investigacion son:

e Mayor numero de gaps alcistas (54%) frente a bajistas (45%) de manera
constante durante todo el periodo.

e La mayor parte de los Gaps se cubren (el 67%), este resultado es consistente con
independencia de que la situacion de mercado sea alcista o bajista.

e Cuando sucede lo contrario y nuestro sistema falla, las pérdidas son de mayor
volumen. De nuevo, este resultado es consistente con independencia de que la
situacion de mercado sea alcista o bajista.

e Los gaps bajistas han provocado tanto las mayores pérdidas como las menores,
los alcistas son mas estables.

e La nula gestion del riesgo hace que los gaps no cubiertos lastren los resultados
de rentabilidad, para mejorar esto es necesario definir un “Stop loss” que limite
las pérdidas.

e Conviene identificar aquellos gaps que sean interesantes para el trading, porque
puede que sblo sean interesantes a partir de un determinado tamafio (necesidad
de un filtro)

e El sistema inicial debe afinarse bastante para que llegue a ser rentable

e Con el filtro aplicado reducimos considerablemente el niUmero de veces en las
gue tomamaos posiciones, a cambio nos ofrecen mas rentabilidad

e Ademas de que se cierren menos, lo hacen con mayores puntos en media.

e La ineficiencia de este método radica en los casos de gaps cubiertos pero que ha
saltado el “Stop loss” porque no sabemos si se han llegado a cubrir antes o
después de saltar el “Stop loss”

e Contra menor sea la proporcion entre “Take profit” y “Stop loss”, hacemos el
sistema menos tolerante a las pérdidas y el “Stop loss” ldgicamente lo
alcanzamos mas veces.

e Lo que hacemos con la nueva proporcion 1/3 es reducir el namero de veces en

que nos llevamos el gap completo (un 40% frente al 53%) pero también
reducimos incertidumbre (12% frente al 20%).

e Con la primera proporcion % nos llevariamos 18885 puntos sobre el Ibex y con
la proporcion 1/3 el resultado seria de 2543, teniendo en cuenta que operando
mediante CFDs con enormes apalancamientos estos resultados podrian
multiplicarse por entre 10 y 300 € nuestro sistema resulta un sistema rentable.
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