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Capitulo 1

“La Bolsa es el termémetro de la Economia “



Introduccion

En Argentina existe un gran nimero de instrumentos financieros en los que pueden invertir
tanto ahorristas como empresas. Cada una de estas herramientas posee diferentes riesgos
y rentabilidades. En particular, las acciones de empresas que cotizan en bolsa en Argentina
son el objeto del presente estudio.

En el pais, la educacion financiera es muy escasa, aunque se trata de un conocimiento de
suma importancia, sobre todo en un Estado como el argentino con una inflacién elevada y
con empresarios que se aprovechan de dicho desconocimiento, por ejemplo, en tarjetas de

crédito o financieras, cobrando tasas demasiado altas por prestar dinero o por moras en el
pago.

Cuando se trata de invertir en acciones, se hace referencia a instrumentos de renta
variable, esto significa que no se sabe de antemano cuanto sera la ganancia obtenida, si
es que se obtiene alguna. Un instrumento de renta fija, como un bono soberano, por
ejemplo, detalla en su prospecto el monto que se pagara de intereses y en qué fecha
exactamente, por ende, se puede calcular con precisién cual sera el flujo de fondos y su
rendimiento en el plazo determinado, teniendo en cuenta el precio actual de cotizacién que
nos determina el mercado. Invertir en acciones tiene un riesgo mas alto que un instrumento
de renta fija, esto se debe a que sus rendimientos son mas variables, pero hay que tener

conocimientos y analizar las mismas antes de realizar la inversién.

A la hora de invertir en acciones, se pueden hacer dos tipos de analisis para determinar si
hay que comprar o vender una accién o si esta barata o cara la cotizacion de alguna de
ellas. Los tipos de analisis son: ANALISIS TECNICO de la accion o ANALISIS
FUNDAMENTAL de la empresa.

El analisis técnico es una herramienta de estudio de la evolucion de los precios que intenta
evaluar patrones que se repiten para intentar prever comportamientos futuros. Tiene tres
principios esenciales: la accién del mercado descuenta todo, la historia se repite y los
precios se mueven por tendencias. El mismo permite realizar inversiones a corto y mediano

plazo mediante célculos estadisticos y matematicos (Murphy, 1999, p. 27).

El andlisis fundamental, la contracara del técnico, intenta establecer el precio teérico de
una accién a través del estudio de diferentes variables, y de esa manera determinar si el
valor de la cotizacion actual esta subvaluado (hay que comprar) o esta sobrevaluado (hay
que vender), suponiendo que a largo plazo el valor se acerque a ese precio. Estas
diferentes variables que se analizan pueden ser de caracter macroeconémico como, por

ejemplo, la situacién econémica mundial, nacional y regional o bien, la situacion politica,
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financiera global, etc. Las variables de caracter microecondémicas pueden ser, por ejemplo,
los balances de la compania, los informes financieros, los montos de ventas, las

inversiones y demas datos exclusivamente de la empresa que se intenta valuar.

El presente trabajo se enfoca pura y exclusivamente en el andlisis técnico. Mas adelante
se explicara el porqué de este enfoque. Con datos del pasado, se determinaron cudles
herramientas de dicho analisis fueron mas efectivas en los ultimos afos en las acciones
que componen el MERVAL (Mercado de Valores de Buenos Aires). A este estudio se lo
llama Backtest y se las utiliza a través de un software algoritmico para que rapidamente
indique qué acciones tienen altas probabilidades de suba o de baja en el futuro.

Se suele asociar el trading algoritmico al uso de computadoras de una gran potencia
realizando miles de operaciones por segundo, con ganancias aseguradas. Sin embargo, el
trading algoritmico también abarca el uso de modelos que permiten tomar mejores
decisiones y herramientas para llevar las mismas a la practica con el menor costo, usadas

por el inversor independiente, no solamente por los grandes fondos de inversion.
Definicién del problema

La informacion que uno puede tener en cuenta a la hora de decidirse por una inversion
financiera es infinita, pero el problema radica en qué informacion considerar y cual no, en
no dejarse influir por las emociones personales, en no perder tiempo en célculos que un

sistema puede hacer en cuestion de segundos, en no cometer errores y ser muy preciso.

Para que ninguno de estos problemas afecte las decisiones de inversiones financieras y
se puedan realizar de manera facil y rapida, maximizando la rentabilidad, es que se disefid
un sistema de software algoritmico. Actualmente, este tipo de programas ya existe, pero la
realidad es que no se conoce como estan disefiados, qué datos tienen en cuenta y no se
adaptan al mercado local.

Formulacion y Justificacion

En este trabajo se buscé disenar, implementar y probar un sistema de trading algoritmico
que opere en el mercado accionario nacional, de modo que sea capaz de generar

rentabilidades netas positivas y superiores a la media del mercado a lo largo del tiempo.

A través del presente trabajo de investigacion se determind qué informacién es relevante y
cual no para tomar una decision en el mercado, como asi también qué metodologia y
estrategia de inversion se debe aplicar para obtener mayores rentabilidades. Se tuvo en
cuenta uno de los principios del analisis técnico: “si funcion6 en el pasado, funcionara en

el futuro”.



La gran ventaja de los algoritmos informaticos es que procesan la informacién de manera
mecanica y estructurada, dejando de lado todas las emociones humanas que tanto alteran
la conducta de los inversores. En cuestion de segundos el software puede analizar cientos
de acciones, lo que llevaria muchisimo tiempo al ser humano. Asi se puede decidir mejor

en qué invertir.

En un mercado como el argentino, bastante rezagado en lo tecnoldgico, se espera que la

utilizacién de estas herramientas sea una gran ventaja competitiva.
Objetivos

Objetivo General

Investigar y analizar el punto de vista del analisis técnico al Merval, a través de un software
algoritmico, y asi desarrollar una estrategia para obtener una rentabilidad mayor a la de

instrumentos de renta fija u otros indices del mercado accionario.
Objetivos especificos

+ Analizar diferentes conceptos y herramientas del analisis técnico de acciones que
integran el MERVAL.

+ Analizar, segun los datos del pasado, cuales de estas herramientas fueron mas

eficaces en los ultimos tres anos de nuestro mercado de valores.

« Desarrollar la estrategia mas 6ptima, previo backtest, para obtener las mayores
rentabilidades posibles segun el algoritmo.

Metodologia

Para comenzar, se realizd una investigacién sobre andlisis técnico de acciones y se
examin6 cada uno de sus calculos, indicadores, osciladores y demas herramientas. Este
estudio se hizo a través de la lectura de libros, noticias, leyes y normas, entrevistas a
personas idoneas en el tema, y se realizd un cuestionario en redes sociales consultando

qué instrumentos son los mas utilizados por los inversionistas.

El siguiente paso fue el analisis de los datos recolectados mediante las herramientas
mencionadas anteriormente y la determinacion de su efectividad en el mercado argentino.
Luego de haber encontrado una buena base de datos para el software, se pasoé a la etapa
del backtest, que consistié en al andlisis de los datos comparando las diferentes variables
estudiadas. Se hicieron pruebas de los diferentes calculos estadisticos y de las estrategias
posibles en el pasado, para determinar cual sera la méas efectiva en el futuro.



Posteriormente, se definié el plazo de la inversidn, por ejemplo, seis meses y se hacen
pruebas por esos plazos de tiempo. Se selecciond qué estrategia fue la que obtuvo la
mayor rentabilidad en los primeros seis meses de los ultimos afios y cuél en el segundo

semestre del mismo periodo.

Otro tema que se analizé a través del software es qué tamano de cartera es mas

conveniente y qué riesgo es el mas oportuno tomar.
Tipo de Disefio

La gran ventaja de trabajar con datos técnicos y a través de algoritmos es la neutralidad,
la objetividad de los resultados obtenidos. El presente estudio se basa en un disefo
descriptivo con técnicas cuantitativas ya que se emplearon métodos matematicos y
estadisticos para medir los resultados de manera concluyente y, ademas, esas
conclusiones son datos estadisticos fiables, reales y validos. Esto no quiere decir que todos
los afnos futuros se repita la estrategia ganadora, pero la esencia de esta investigacion es

el andlisis técnico y uno de sus principios es: “La historia se repite”.
Recoleccion de Datos Primarios y Secundarios
Datos Primarios

« Entrevista a una persona idénea en andlisis técnico y mercado accionario.

« Entrevista a una persona idénea en fondos de inversion y composicién de carteras

accionarias.

+ Cuestionario en Twitter consultando qué herramientas son las mas empleadas entre

los inversores independientes.
Datos secundarios
« Datos obtenidos de las cotizaciones pasadas de las acciones argentinas del Merval.
«/ Lectura de bibliografia calificada.

« Lectura de noticias referidas al trading algoritmico, andlisis técnico de acciones,

mercado de capitales e inversiones financieras.
Alcance

Se analizaron las cotizaciones de las acciones que conforman el indice Merval durante los
ultimos tres anos. Los andlisis estan siempre enfocados en célculos técnicos y estadisticos.

Si bien el tema esta muy ligado a area de sistemas, los conceptos y desarrollos tratados



son financieros, no se hizo hincapié en temas informaticos ni de programacién ya que es

una tesis del area financiera.
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Capitulo 2

“La inversién exitosa es awticipar las anticipaciones de los demas “
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Marco Conceptual

;Qué es el mercado?

El origen de los mercados y del comercio se remonta incluso a la época del trueque, donde
se intercambiaban productos entre pueblos con diferentes suelos y climas con el fin de
satisfacer bienes o servicios. Esto constituye el primer peldafo de la actividad comercial

sin la intervencién de dinero.

Posteriormente, aparecieron instrumentos de intercambio, se implement6 el uso de la
representacion monetaria, a partir de la cual el instrumento de cambio representa un valor

convenido, como es el oro y la plata.

Con posterioridad, en el siglo IV (a.C.) las ciudades griegas crearon un sistema bancario
de emision y crédito, el cual dominé el comercio mediterraneo y perdur6 durante siglos. El
banco era un establecimiento monetario con una serie de servicios que facilitaban mucho
el comercio y tenia un doble rol en la sociedad: por un lado, debia custodiar los activos de
los ciudadanos independientes y, por otro, era el responsable de la impresién y la
acufacioén de billetes y monedas (Schiavone, 2019, p. 14).

En los primeros afos del 900 muchos bancos fueron forzados a imprimir grandes
cantidades de monedas, subestimando completamente el riesgo de entrar en una situacion
inflacionaria muy grande. A raiz de esto fue necesario crear sistemas monetarios para

garantizar el equilibrio de los mercados.

A principios del siglo XVII, la industria del comercio maritimo se encontré6 con muchos
problemas financieros ya que comprar barcos de comercio y de guerra y pagarles a los
soldados para poder sobrevivir a los piratas era muy costoso. Debido a esto buscaron
diferentes maneras de financiarse y una de ellas fue a través de la emision de acciones. A
los tenedores de esas acciones les resultaba muy dificil conseguir un comprador cuando
querian venderlas. Para solucionar este inconveniente se creo el primer mercado financiero

del mundo en el afio 1609 en Amsterdam.

Luego los mercados fueron creciendo y popularizandose, muchas empresas se sumaron a
este método de financiacion, dando lugar a las bolsas de Nueva York (1712), Paris (1794)
y Tokio (1878).

Prontamente aparecen los intermediarios para facilitar las transacciones, conocidos como
“corredores de bolsa”. En un principio hacian su trabajo de forma presencial en la bolsa,

hasta que aparecen las computadoras generando un crecimiento exponencial en los
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mercados. Hoy en dia los mercados son un sostén y un pilar muy importante en la

economia de los estados.

Segun la RAE, “econdmicamente hablando, el mercado designa el espacio fisico o virtual
donde personas y empresas participan de forma libre en la compra y venta de bienes o
servicios”. Existen muchos mercados como, por ejemplo, de bienes perecederos o de
productos duraderos, mercado de servicios, etc. En nuestro pais actualmente existe el
mercado de capitales, objeto de estudio de esta tesis. A continuacion, se expondran sus

conceptos.

El mercado de capitales argentino es “el ambito donde se ofrecen publicamente valores
negociables u otros instrumentos previamente autorizados para que, a través de la
negociacién por agentes habilitados, el publico realice actos juridicos, todo ello bajo la
supervision de la Comisiéon Nacional de Valores (CNV)” (Ley N.2 26.831, 2009, Art. 2). Acto
juridico en este caso se refiere a la compraventa de acciones u otros instrumentos, a la

transferencia de los titulos a cambio de un monto pactado en pesos.

Como resultado de la escision del MERVAL, a partir del 23 de mayo del 2017 Bolsas y
Mercados Argentinos S.A. (ByMA) es la encargada de la actividad de mercado y camara
compensadora en nuestro pais. El Mercado de Valores se encarga de regular y gestionar
las operaciones, ademas de asegurar su liquidacion, por lo que esta constantemente

monitoreando los mercados.

Cuando se habla de Merval, mayormente no nos referimos a la institucion, sino que se
hace referencia al indice bursatil mas representativo del mercado accionario local. Este
indice mide el valor en pesos de una cartera de acciones de empresas que cotizan en
Bolsas y Mercados Argentinos (ByMA). El mismo esta compuesto, actualmente, por las
veinticinco acciones con mayor volumen operado en los ultimos meses. Cada mercado
accionario tiene sus indices mas representativos como en Estados Unidos el S&P o el Dow
Jones, el Nikkei en Japon y el FT, el CAC y el IBEX-35 en Inglaterra, Francia y Espana,

respectivamente.

Para poder actuar en el mercado argentino se necesita un intermediario. Actualmente en
Argentina se los conoce como Agentes de Liquidacion y Compensacion (ALyC). A estos
se los define como “personas juridicas registradas ante CNV para intervenir en la
liguidacion y compensacion de operaciones con valores negociables registrados en el
marco de mercados. Como regla general, todos los ALyC podran desarrollar las actividades
propias de los Agentes de Negociaciéon” (ByMA). El software objeto de esta tesis se conecta

con la web de uno de ellos para poder operar en la compraventa de acciones.
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El instrumento financiero en el que se basa el presente trabajo son las acciones que cotizan

en el mercado argentino.
“Las acciones son valores negociables que representan el capital social de una
empresa. Se consideran instrumentos financieros de renta variable, dado que no
tienen un retomo fijo establecido por contrato, sino que depende de la marcha de la
empresa. Por su parte, las empresas emisoras de acciones son todas aquellas
sociedades an6nimas o sociedades comerciales por acciones cuyos estatutos
prevean la cotizacion de valores negociables y cumplan los requisitos de las
respectivas bolsas de comercio. Mediante la emisién de acciones y su cotizacion en
bolsa, las sociedades incorporan en su estructura patrimonial a inversores que

compartiran con los accionistas mayoritarios el riesgo del negocio y también sus
beneficios, en proporcion a su tenencia.” (Dattellis, 2014, pag.33)

A la primera licitacién de acciones de una compania se la conoce como licitacion primaria,
y la hace el agente de colocacién, quien se encarga de la venta primaria del activo a
emitirse. La colocacion de acciones por parte de una empresa es una forma que tiene la
misma de financiarse, captando el dinero de los compradores de estas acciones para
realizar sus inversiones. Los compradores transfieren sus ahorros a las empresas y, a

cambio, participan de sus ganancias y riesgos.

Luego, en licitaciones secundarias, los diferentes interesados van comprando y vendiendo
esas acciones dia a dia en el mercado, ya sea para obtener liquidez o porque intentan
obtener mayores rendimientos con sus ahorros. Estas licitaciones secundarias o de compra
y venta por parte de diferentes interesados generan los cambios en los precios de las
acciones. El precio actual de una accién indica cuanto valora el mercado cada unidad de
capital ya existente y es muy importante para la financiacion de la empresa, ya que, si
desea financiarse nuevamente emitiendo acciones, tiene un valor estimado de cuanto le
pagara el mercado por cada accion. No debe confundirse valor nominal con precio de
mercado. El precio de mercado es el precio al que estan cotizando las acciones una vez

que han sido emitidas.

En el mercado actian compradores y vendedores: personas interesadas en comprar la
accion (demanda) y personas interesadas en vender dicha accion (oferta). Cuando las dos
partes se ponen de acuerdo en un precio, se concreta la operacion. En otras palabras, el
precio de una acciodn es el resultado de la interrelacion entre aquellos agentes que ofrecen
dicha accion (oferta) y la de aquellos agentes que quieren hacerse de la acciéon (demanda).
Cuando la demanda excede a la oferta, el preci6 tiende a subir y cuando la oferta excede
a la demanda, el precio tiende a bajar. El mercado de capitales es un mercado de
competencia perfecta.

A continuacién, se puede observar lo que se denomina las “puntas de la caja’. En este

caso se muestran los cinco precios compradores mas altos y los cinco precios vendedores
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mas bajos, quedando en espera estas érdenes de compra y venta hasta que algun
comprador decida pagar un poco mas por la accién en cuestién o algun vendedor resignar
un poco de dinero y vender mas barato. Como ya se dijo, cuando dos 6rdenes coinciden

en el precio, se concreta la operacion y forman el nuevo precio de la accién.

ILUSTRACION 1. PUNTAS DE LA CAJA DE UNA ACCION.

7 756,350 758,000 740
500 732,600 735,000 3.602
280 732,300 760,000 BL

500 752,250 760,600 62

37 732200 761,500 Elile

FUENTE: BROKER INVERTIR ONLINE. PAGINA WEB DISPONIBLE EN HTTPS://WWW.INVERTIRONLINE.COM.
CAPTURADO 6 DE NOVIEMBRE DE 2019.

En la llustracién 1 también se pueden observar las cantidades ofrecidas y las cantidades
demandadas. Estos datos son muy importantes ya que permiten identificar si hay mayores
interesados en comprar o en vender, si tiene mas fuerza la demanda o la oferta. Si la fuerza
de la demanda es mayor a la de la oferta, hay mas compradores que vendedores, entonces
los interesados en comprar tendran que pagar precios cada vez mas altos para hacerse de
la accion y el precio, por ende, subira. Por el contrario, cuando la oferta supera a la
demanda, hay mas interesados en vender que en comprar, ocurre lo contrario y el precio

de la accion baja.

En definitiva, el mercado de capitales se puede entender como una lucha incansable entre
la oferta y la demanda, y lo que realmente hace que una accion se mueva es la fuerza de
sus compradores, provocando que suba el precio, o la de sus vendedores, provocando que

el precio baje, es decir, que su cotizacion disminuya.

ILUSTRACION 2. PUJA DEL MERCADO

FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DEL BUSCADOR DE IMAGENES ALAMY. DISPONIBLE EN WWW.ALAMY.ES.
CAPTURADO 6 DE NOVIEMBRE DE 2019.
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En el idioma de la bolsa, a estos compradores y vendedores se los conoce como los “Toros”
y los “Osos”. El término toro hace referencia a los compradores que tienen cierto optimismo
en que el precio de la accién va a subir, es por este motivo que compran. En cambio, los

0s0s, contrariamente, son los que venden ya que creen que el precio de la accidon bajara.

El origen de los dos términos proviene de la forma en que dichos animales atacan a sus
presas. Los toros con sus cuernos de abajo hacia arriba y los 0sos con sus garras de arriba
hacia abajo. Los toros son los que compran esperando que suba el precio de la accion y

los osos son los que venden esperando que baje el precio de la accion.
;Qué es el analisis técnico?

El andlisis técnico es una herramienta de estudio de la evolucidn de los precios, que intenta
evaluar patrones que se repiten para intentar prever comportamientos futuros. Tiene tres
principios esenciales: la accion del mercado descuenta todo, la historia se repite y los
precios se mueven por tendencias. EI mismo permite, mediante célculos estadisticos y
matematicos, realizar inversiones a corto y mediano plazo. (Murphy, 1999. p. 27).

Al igual que cualquier otro método de analisis de valores financieros, el andlisis técnico
tiene virtudes y defectos. No es una técnica infalible por la cual no siempre se es ganador,
obteniendo beneficios constantes sin asumir ningun riesgo alguno, debido a que es
imposible adivinar el futuro. Asimismo, si se aplica con precision y se lo acompana con una

buena diversificacion de riesgo, se pueden obtener excelentes beneficios.

Como se menciond en el primer parrafo de este capitulo, existen tres principios esenciales

gue describiremos a continuacion:

El primer principio manifiesta que el analisis técnico se basa en la premisa de que toda
informacién y decisién de caracter econémico, social, politico, ideoldgico, etc. que influya
en el precio de la accion el mercado ya lo dio por descontado: Dicho de otra manera,
cuando esa informacion les llega a inversores independientes, los grandes inversores ya
actuaron en base a esa informacién, ya tomaron las decisiones que habia que tomar y el
precio de la accién se ajustd considerando esa decision. Dicho esto, el primer principio de
andlisis técnico indica que no se debe investigar ni tratar de entender qué aspectos
externos generan las oscilaciones en los precios de las acciones ya que esta todo
descontado en sus precios.

El segundo principio se refiere a que los comportamientos de las personas que operan en
el mercado son repetitivos en el tiempo. Los inversores actuan emocionalmente. Esto
significa que la historia de una accion se repite en el tiempo generando de esta manera

fluctuaciones del precio similares a las del pasado. Esta premisa tiene que ver con el
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estudio de la psicologia humana. Cuando el ser humano se encuentra en situaciones limite,

se deja llevar por sus emociones y actua siempre de la misma manera.

El tercer y ultimo principio, el mas importante y al que hay que respetar siempre desde la
perspectiva de la presente tesis, es que los precios se mueven por tendencias. Estas
pueden ser alcistas, bajistas o laterales. En su libro Estrategias para no perder (2015),
Oliver Astorkiza siempre recalca la siguiente frase: “La tendencia es tu amiga” haciendo
alusién que nunca hay que ir contra ella. Esto significa que si una accién viene en tendencia
alcista es momento de comprar ya que seguira subiendo y si es bajista hay que vender,
hasta que una sefal de cambio de tendencia indique lo contrario. Otra clasificacién o

descripcion de tendencias puede ser entre primarias, intermedias y de corto plazo.

A continuacién, se explicaran cada una de ellas y se mostraran graficos para una mejor

comprension.
Tendencias alcistas, bajistas y laterales

Una tendencia alcista se produce cuando los maximos cada vez son mas altos y los
minimos también lo son. Una tendencia bajista, por el contrario, se da cuando los maximos
y los minimos cada vez son mas bajos. Una tendencia lateral, por su parte, se identifica
cuando los precios suben, pero no superan a los maximos y bajan, pero sin caer por debajo
de los minimos (Herrera Fialli, 2015, p. 42).

En la ilustracion 3 se observan los tres tipos de tendencias bien diferenciados. Siempre
gue veamos graficos de acciones distinguiremos el eje “Y” con los niveles de precios y el
eje “X” con el tiempo. En las tendencias laterales, el techo y el piso del canal son lineas
rectas horizontales, y el precio de la accion no los atraviesa. En las tendencias bajista los
puntos importantes son los techos de cada correccion, siempre deben ser menores al techo
anterior. En cambio, en las tendencias alcistas el minimo de cada correccion sera mas altos

que el minimo anterior.
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ILUSTRACION 3. TENDENCIAS ALCISTAS, BAJISTAS Y LATERALES

Alcista Lateral Bajista

FUENTE: ASTORKIZA, 2015, PAG. 14

Hay que prestar mucha atencion al momento en que una tendencia se ha terminado, esto
se da en las alcistas, cuando el nuevo precio minimo cae por debajo del minimo anterior,
rompiendo la linea de soporte verde y en las tendencias bajistas cuando el precio de la

accién rompe hacia arriba la linea de resistencia roja superando el maximo anterior.
Tendencias primarias, intermedias y de corto plazo

Una tendencia se define como primaria cuando su tendencia se desarrolla constantemente
en un intervalo de tiempo que va de uno a dos afos. La tendencia primaria es la que se
da a largo plazo y fluctia dentro de los soportes y resistencias. Cada una de estas
fluctuaciones es una tendencia intermedia o de corto plazo. Para captarla mejor se
recomienda visualizar graficos semanales, esto significa que cada vela o que cada nuevo

precio represente una semana.

Una tendencia intermedia como una tendencia anticiclica y significativamente mas corta
que la tendencia primaria, se desarrolla en periodos de tres a seis meses. Captar estas
tendencias puede ser muy beneficioso para un inversor de este mercado ya que, al ser tan

volatil, es muy razonable una inversién de ese periodo.

A su vez una tendencia intermedia puede verse alterada por una tendencia de corto plazo,
una oscilacion contraria a la intermedia que puede durar solo algunas semanas. Son
realmente muy dificiles de detectar y, ademas, es muy dificil hacer una inversion rentable
con ellas (Murphy, 1999, p. 78).
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La expresién “una vela” se refiere a las velas japonesas y alude a una forma de ver los

graficos para mejor interpretacion de estos. A continuacion, se desarrolla este concepto.
Velas Japonesas

Existen muchas formas de ver las cotizaciones en un gréfico, pero sin dudas la preferida
por los inversores son las velas japonesas. Esto es asi por la cantidad de informacién que
brindan y porque son muy sencillas de dilucidar. A continuacion, en la ilustracion 4 se

exponen dos velas japonesas para su mejor interpretacion:

ILUSTRACION 4. VELAS JAPONESAS EN BAJA Y EN ALZA

f,.-"'f High | ._,.r"..-.-. High
bise Open Rﬂ'“‘DusE
/Clﬂﬁﬂ _'ilf_____,CpEn
‘-R"" Lo ‘H““ Lo

FUENTE: NISON, 1991, PAG. 24

La parte gruesa de la vela se la denomina cuerpo. Representa el rango entre la apertura y
el cierre de esa rueda diaria. Cuando el cuerpo es negro (es decir, relleno) significa que el
cierre de la sesién fue mas bajo que la apertura. Si el cuerpo es blanco (es decir, vacio),
significa que el cierre fue méas alto que la apertura diaria.

Las lineas finas por encima y por debajo del cuerpo son las sombras. Estas sombras
representan los precios extremos de la rueda. La sombra sobre el cuerpo se llama sombra
superior y la sombra debajo del cuerpo se la conoce como la sombra inferior. En
consecuencia, el pico de la sombra superior es el maximo de la rueda y la punta inferior de
la sombra inferior es el minimo que toco la cotizacion ese dia. (Nison, 1991, pag.23)

En algunos graficadores podemos ver estas velas japonesas mas coloridas, como por
ejemplo rojas y verdes. El color rojo o verde se refiere a la relacidon del cierre de la rueda
respecto del cierre de la rueda anterior. O sea, puede haber velas con relleno verdes o

rojas y velas sin relleno verdes o rojas.

El precio de cierre es fundamental y posiblemente el mas importante que muestra una vela
japonesa ya que gran parte de los célculos técnicos se basan en él. Muchos sistemas de
trading sobre todo los basados en célculos de medias moviles utilizan el precio de cierre
para tomar sus decisiones de compra o venta. El software desarrollado en esta tesis utiliza
el precio de cierre para el calculo de las medias méviles, mas adelante se explicaran

algunos indicadores técnicos.
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Existen diferentes tipos de velas japonesas como las velas martillo, envolventes, estrellas,
etc. que brindan mucha mas informacién que solo los 4 precios del dia. Las mismas pueden
dar sefales de fin de una tendencia o continuacién de esta. No nos detendremos a explicar
cada una de ellas ya que el software objeto de esta tesis no las utiliza.

En el apartado Tendencias primarias, intermedias y de corto plazo se dijo que, para leer
una tendencia primaria de largo plazo era mejor visualizar la informacién en graficos
semanales. Esto significa que cada vela representa una semana. Se pueden leer graficos
diarios donde cada vela traduce la informacioén de un dia y o incluso puede visualizarse

hasta por minutos.

No se hara hincapié en graficos ya que, como se explicoé precedentemente, el software que
se propone aqui no interpreta graficos, sino que se basa en el andlisis técnico estadistico,
pero si se tienen en cuenta cada uno de estos precios (apertura, cierre, maximo y minimo)

para realizar diferentes calculos matematicos.
Marco de tiempo o time frame

El time frame es lo que se indicaba en el apartado anterior, que una vela japonesa puede

representar un dia, una semana, un mes o hasta un periodo de minutos.

Los graficos con un time frame de un dia, una semana o un mes brindan una perspectiva
temporal amplia que permite analizar el comportamiento del precio y de las tendencias
desde el medio al largo plazo. En contraposicion, no sirven para analizar correctamente lo
que esté sucediendo en este mismo instante para poder operar a corto plazo, algo en lo
que si pueden ayudar los marcos de tiempo mas breves como por ejemplo de 1 minuto, 5
minutos, 30 minutos o 1 hora. Por lo tanto, existen marcos de tiempo de corto plazo y otros
de medio y largo plazo.

La principal diferencia entre un time frame corto y uno largo es la cantidad de operaciones
gue se van a realizar. Operando con un time frame corto se van a abrir y cerrar muchisimas
posiciones, pero eso no es garantia de obtener mejores rendimientos (Murphy, 1999, p.
72).

Soportes y resistencias

Como se puede ver en la llustracion 5, los precios y las tendencias se mueven entre lineas
imaginarias a las que se denominan soportes y resistencias, las cuales se explican a
continuacion.

Bésicamente definiremos un Soporte como un nivel de precio en donde este cada

vez que cae se apoya y detiene su caida. Por el contrario, una resistencia es un
nivel en el que el precio cada vez que esta ascendiendo y llega a esta zona se
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detiene y no puede continuar ya que este nivel le impide que continte. (Astorkiza,
2015, p. 33)

En un soporte se espera que la fuerza de compra supere a la venta, es decir, la demanda
debera exceder a la oferta, lo que ocasiona que un impulso bajista se vea frenado y el
precio aumente. En una resistencia, por el contrario, la oferta excede a la demanda,
poniendo fin al impulso alcista y provocando la baja de los precios. Se trata del lugar de
referencia hasta donde los compradores estuvieron dispuestos a pagar, o bien, el lugar
hasta donde los vendedores pudieron dominar.

En conclusién, las resistencias y los soportes son niveles en los cuales
los inversionistas piensan que el mercado cambiara de tendencia. Se trata de zonas
puntuales y calientes donde los compradores y vendedores pujan y definen quién tiene
mas fuerza, lo que puede dar como resultado un cambio de tendencia o una continuacion
de tendencia. Son puntos muy importantes que dan sefnales de entrada (compra) o salida
(venta).

ILUSTRACION 5. RESISTENCIA Y SOPORTE

RESISTENCIA

SOPORTE

FUENTE: ASTORKIZA, 2015, PAG. 33
Cuantas mas veces la cotizacion de la accion toque, se apoye o rebote en estas lineas,

mas importantes y dificiles de romper seran.

Cuando el precio consigue romper una de estas lineas, en varias ocasiones cambia el rol
y se transforma en soporte si era una resistencia, en resistencia si era un soporte. Para

una mejor comprension de este parrafo se presenta a continuacion la ilustracién 6.
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ILUSTRACION 6. RESISTENCIAS Y SOPORTES DINAMICOS.

RESISTENCIA

RESISTENCIA v SOPORTE

RESISTENCIA SOPORTE

SOPORTE

FUENTE: ASTORKIZA, 2015, PAG. 36

Oliver Astorkiza recomienda no vender nunca en un soporte ni tampoco comprar nunca en
una resistencia. El software objeto de esta tesis intenta detectar las tendencias alcistas. Lo
hace a través de célculos que se explican mas adelante detecta estas tendencias y compra
acciones para obtener buenas rentabilidades. Siempre detecta tendencias alcistas,
apostando a la suba de los precios actuales de las acciones que compra.

El volumen

El volumen es el numero de entidades que han sido objeto de operaciones durante el
periodo de estudio (Murphy, 1999, p. 186). En otras palabras, es la cantidad negociada de
acciones o de dinero, depende de como se lo muestre, en un periodo determinado.
Generalmente los graficos y los estudios muestran una vela japonesa por dia. El volumen

en este caso indicaria la cantidad negociada diariamente.

El volumen operado es un dato muy importante que siempre se debe tener en cuenta, ya
que refleja el grado de intensidad que tiene cada cambio de precio de la accién y también
muestra la fuerza o debilidad que tiene la tendencia.

El volumen se mueve por la tendencia de precios y es Util, por tanto, a la hora de confirmar
la misma: "...el volumen se considera el combustible necesario para mover los precios
hacia arriba y hacia abajo" (Murphy, 1999, p. 186) ya que si el volumen es fuerte mientras
los precios siguen una tendencia alcista o bajista, es probable que los precios continien
su tendencia actual. Sin embargo, un descenso en el volumen se consideraria como una
sefnal de que la tendencia se esta debilitando y puede tener lugar una consolidacién o un

giro de precio.
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El volumen siempre tiene que confirmar el movimiento. De esta forma, se debe dudar de la
fiabilidad del movimiento ante cualquier impulso al alza que no vaya acomparnada de un

incremento claro en el volumen de negociacion.
Analisis técnico estadistico y chartista

Al igual que existen dos corrientes a la hora de analizar acciones -andlisis fundamental y
andlisis técnico-, también existe una diferencia dentro del analisis técnico. Las dos clases
de profesionales dentro del analisis técnico son los chartistas y los técnicos estadisticos.
Cuando se habla de “chartismo” se hace referencia a los analistas técnicos que utilizan los
gréficos y diferentes figuras que estos forman, que posibilitan un andlisis visual y de
interpretacion de los graficos. En su libro Anadlisis técnico de los mercados financieros
(1999), John Murphy lo denomina “grafismo artistico” porque la interpretacion de los
graficos es mayoritariamente un arte y el éxito depende de la virtud del profesional. Se
puede afirmar que todos los chartistas son técnicos, pero no todos los técnicos son
chartistas, ya que también esta el anadlisis técnico estadistico.

Por el contrario, el analista estadistico cuantifica los principios subjetivos, prueba y optimiza
con el propdsito de desarrollar sistemas mecanicos. Estos sistemas se programan en
ordenadores que generan indicaciones de compra o venta intentando eliminar el elemento
humano subjetivo (Murphy, 1999, p. 37). Este ultimo concepto es justamente lo que hace
el software objeto de esta tesis: a través de modelos o algoritmos con un previo estudio del

mercado en cuestion, se realizan inversiones siguiendo las indicaciones programadas.

En una de las entrevistas realizadas para este trabajo, el gerente de Balanz y profesor de
analisis técnico comentaba que, en el mercado local, con solamente el analisis técnico
chartista no alcanza. Si o si se necesita el calculo de algunos indicadores técnicos. Por el
contrario, sin utilizar los graficos, se pueden obtener buenos resultados, aseveraba el
entrevistado. Cabe aclarar que Balanz es uno de los ALyC mas grandes de nuestro

mercado.
Indicadores y osciladores bursatiles

Los indicadores y osciladores bursatiles son calculos matematicos basados en los precios
y los volumenes histéricos, para detectar la continuacion de una tendencia, en caso de los
indicadores o un cambio en la misma, en el caso de los osciladores. Es preciso aclarar que
existen muchos indicadores técnicos y que no hay uno mejor que otro. Es el trader quien
luego de analizarlos en su mercado, se decide por uno o por otro (Herrera Fialli, 2015,
pag.109).
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Existen, principalmente, dos tipos diferentes de indicadores. Por un lado, se presentan los
seguidores de tendencias. Este tipo de indicadores son rezagados, es decir, dan senales
después de que lo haga la tendencia. Son excelentes como medio de confirmacién. Entre
ellos, se pueden destacar: las Medias Méviles y las Bandas de Bollinger (son una especie
especifica de Medias Mdviles). Por otro lado, se presentan los indicadores osciladores.
Estos, a diferencia de los anteriores, coinciden o se anticipan a los movimientos del
mercado. Son muy interesantes, porque a menudo, alertan antes que la tendencia y sirven
de aviso ante un movimiento importante. Los mas conocidos son el Estocastico, Rsi,

Momentum.

A continuacion, se explican algunos de los indicadores mas conocidos y utilizados por los
traders:

Medias Moviles

Las medias méviles muestran el valor medio de los precios en un cierto periodo de tiempo.
Una Media Mdévil de diez, muestra el precio medio de las ultimas diez ruedas. Una rueda
se le llama a una sesion en que se concretan operaciones, o sea, un dia habil en la bolsa.
Otra media movil muy utilizada es la Media Movil Exponencial (MME), la misma le da méas
peso a los ultimos datos que a los mas antiguos, va reduciendo de manera exponencial los
ultimos precios de la accién y le da mayor ponderacién a los nuevos (Murphy,1999. p. 239).

En la llustracion 7, se observa la cotizacion de la empresa Transportadora de Gas del Sur
(TGSU2) desde octubre del 2016 hasta julio del afio 2017, claramente un periodo con una
tendencia alcista. La linea azul que sigue al precio es una MM30, muestra el precio medio
de las ultimas treinta ruedas. En noviembre 2016, se observa que el precio de la accion
corta la MM30 de abajo hacia arriba y, luego de cinco velas, confirma este quiebre con

mucho volumen. Esto es, claramente, una sefal de compra.

Siempre que el precio se mantenga por encima de su media movil se esta frente a una
tendencia alcista. Es muy bueno trabajar con varias medias méviles, dos o tres, de esta
manera se asegura estar acertando a la tendencia. Por el contrario, si el precio se mantiene
por debajo de sus medias mdviles, se observa una accidn que se encuentra en una

tendencia bajista.

Las medias méviles pueden calcularse con los precios de cierre, de apertura, maximos o
minimos. Otro parametro que se debe definir es el tiempo de la media mévil, por ejemplo,
20 ruedas, 30 ruedas, 50 ruedas, etc. También las medias moviles pueden ser calculadas
con periodos de tiempo pequefios. Por ejemplo, si se utiliza un time frame de una hora,
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cada vela japonesa representard una hora y una MM30 calculara un precio promedio de
las ultimas 30 horas en que el mercado estuvo abierto.

ILUSTRACION 7. COTIZACION DE TGSU CON SU MEDIA MOVIL DE 30 RUEDAS.
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FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DEL GRAFICADOR DE TRADINGVIEW. DISPONIBLE EN
HTTPS://ES.TRADINGVIEW.COM/CHART/. CAPTURADO EL 18 DE FEBRERO DE 2020.

Siempre que el precio corte a la media movil, ya sea de abajo hacia arriba, sefal de compra,
o de arriba hacia abajo, sefal de venta, hay que esperar la confirmacion de esta ruptura
para asegurarse que vendra una tendencia alcista o bajista segun el caso. Algunos traders
ven esta confirmacion en el volumen. Por ejemplo, en la llustracion 7, la quinta vela
después del quiebre, sigue siendo de color verde (subio el precio ese dia) y duplicando o

triplicando los volimenes que se venian operando dias atras.

Otra confirmacién de tendencia es cuando la proxima vela después de quebrar el precio,
inversa a la de la ruptura, en este caso seria una vela color roja, no toca a la media movil.
En el caso que sirve de ejemplo, se observa la ruptura y cuatro velas después aparece una
vela color roja muy pequeia que no se acerca a la linea de media movil. Esto es claramente

una confirmacion de que vendra una tendencia alcista.

En la llustracion 7, la tendencia alcista durd casi seis meses hasta que el precio cort6 de
arriba hacia abajo a la linea de la media movil, pero como se explicd en el apartado de
Tendencias primarias, intermedias y de corto plazo, su tiempo puede variar.
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Indicador Moving Average Convergence Divergence (MACD)

Con dos medias moviles se puede calcular el indicador MACD, uno de los indicadores mas
utilizados por los analistas técnicos y, sobre todo, por sistemas de trading a mediano y
corto plazo. El mismo realiza el célculo de dos medias moviles exponenciales de diferentes
plazos, el tiempo de ellas lo configura el trader. Al interceptarse da sefales de compra o
venta (Herrera Fialli, 2015, p. 110).

En la llustracién 8, a modo de ejemplo, se observa la cotizacion de la empresa (TGSU2).
En la parte superior de la imagen se ven las velas japonesas indicando los precios de la
cotizacién de la accién. En la parte inferior se pueden ver dos lineas, de color azul (MM20)
y de color rojo (MM50), advirtiendo, como sefalan las flechas, dos momentos de compra:
cuando la media mévil de corto plazo corta de abajo hacia arriba a la media moévil de
mediano/largo plazo.

ILUSTRACION 8. COTIZACION DE TGSU CON INDICADOR MACD
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En la parte inferior de la llustracion 8, también se observan unas barras de color rojas que
van hacia arriba y hacia abajo, estas son el histograma del MACD. El mismo indica la
velocidad de la tendencia: si las barras estan hacia arriba, marcan una tendencia alcista y
si estan hacia abajo una tendencia bajista. El largo de la barra indica a velocidad o la fuerza
de la tendencia. Es factible anticiparse al cambio de tendencia por la divergencia entre la
tendencia y su velocidad. Cuando la cotizacién se encuentra en una tendencia alcista pero
las barras del histograma empiezan a caer y acercarse a la linea del cero, esta situacién

esta indicando que la tendencia alcista se esta terminando.
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El término divergencia es muy utilizado por los tradery significa una diferencia entre lo que
marcan los precios y lo que indica el indicador. El precio marca una tendencia alcista bien
definida y el indicador lo contrario, o bien el histograma marca que se esta terminando la
tendencia alcista.

Bandas de Bollinger

El indicador consiste en tres lineas que se superponen con mayor frecuencia (no
exclusivamente) al precio de los valores. Las bandas de Bollinger ayudan a identificar el
rango dentro del cual opera un activo, planteando un marco de referencia para determinar

si los precios de un activo estan altos o bajos en términos relativos.

La linea del medio es una media movil, configurada por el trader, el rango de tiempo de
acuerdo con la inversion que se desea hacer. Las otras dos, arriba y abajo son calculadas
conforme con el desvio estandar del periodo configurado por el inversor. Las dos bandas
de los extremos forman un estilo de canal donde se espera que oscile el precio de la accion.

ILUSTRACION 9. COTIZACION DE GGAL CON INDICADOR BANDAS DE BOLLINGER.

£ Grupe Financiero Galicia, D, BCBA Apertura 126.50 MAX 126.50 L 119.00 Cierre 121 ® Mercado Abie

140.3864 121.6986

\ \
\ \
el \
\y ! ‘

{%'=;Ii.f:ﬂi£“'\w skl T H\‘fh},j wella |:‘ M| ] M'H e :|I'I‘I it o L “ ‘l | l‘” | h || |II ‘ [ | '

1a Mayo Jun Ago oot Hos 2020 Feb Ago

FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DEL GRAFICADOR DE TRADINGVIEW. DISPONIBLE EN
HTTPS://ES.TRADINGVIEW.COM/CHART/. CAPTURADO 16 DE NOVIEMBRE DE 2020.

Pivote Point

El pivote point es uno de los indicadores que no pueden verse a través de graficos. Es muy
utilizado por los sistemas algoritmicos. EI mismo sirve tanto de soporte como de

resistencia, dependiendo si se encuentra debajo o por encima del precio de la accion.
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Su célculo es muy sencillo y se utilizan tres precios de la rueda anterior. Para entenderlo
mejor es Util apelar a una vela japonesa. El pivote point es la suma del precio maximo, el

minimo y el de cierre del dia anterior, a ese resultado hay que dividirlo por tres.

Normalmente cuando el precio llega al nivel del pivote point, rebota actuando este como
soporte o resistencia, dependiendo de si cumple la funcidén de piso o de techo. Una buena
alternativa es comprar cuando el pivote point esté por debajo de la cotizacién y vender

cuando el indicador esté por encima del precio actual de la accion.
Indice de la demanda

Como se mencion6 anteriormente, el volumen es un dato sustancial a la hora de analizar
una accién, de tomar una decision de compra o venta de un activo financiero con la
intencién de obtener rendimientos positivos. El indice de la demanda es un indicador de
volumen que senala si la presién de la oferta es mayor a la presion de la demanda o
viceversa. Este indicador, como se dijo en el apartado El volumen, es muy util para

confirmar una tendencia o un cambio de tendencia, es un indicador de confirmacion.

El indice de la demanda actia como un oscilador, columpiandose alrededor de la linea del

cero y dando sefales cada vez que corta la misma.
El Momentum

El momentum es un oscilador que mide la intensidad de la tendencia, la velocidad con que

la misma se desarrolla. EI mismo es util para adelantarse a un cambio de tendencia.

El momentum oscila entre menos uno (-1) y uno (1) balanceandose sobre la linea cero (0).
Cuando pasa de valores positivos a negativos indica que se avecina una tendencia bajista
y viceversa, cuando de valores negativos pasa a positivos, adelanta una tendencia alcista.
Cuando su valor alcanza una lectura extrema cerca de su limite superior o inferior, esta
dando una sefal de compra o venta. Se dice que el mercado esta sobrecomprado cuando
es cerca del extremo superior y sobrevendido cuando es cerca del extremo inferior. Es una

advertencia de que la tendencia del precio esta sobre extendida y es vulnerable.

La principal ventaja de la linea del momentum es que se anticipa a los cambios de
tendencia de los precios. Por ello, si existe una serie de precios en ascenso y la linea de
momentum se encuentra también en tendencia ascendente, y comienza a descender, con
esto muestra una senal de desaceleracion que puede alertar de un cambio de tendencia
en los precios. Hay que detectar las divergencias entre el indicador de momentum vy la
tendencia de los precios.
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ILUSTRACION 10. COTIZACION DEL IMERVAL Y OSCILADOR DE MOMENTUM.
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Estocastico
El estocastico es un indicador oscilador que varia de 0 a 100 midiendo las condiciones de
sobrecompra y sobreventa. La oscilacién es similar al indicador de momentum con la

diferencia de que son dos lineas las que se balancean entre el 0 y el 100.

Cuando estas lineas se encuentran en la parte alta (sobrecompra) y se cruzan hacia abajo,
se interpreta como senal de venta. Por el contrario, cuando estan en la parte baja
(sobreventa) y se cruzan girandose al alza, se trata de una senal de compra.
El Estocastico es un magnifico indicador para preavisarnos de un giro del precio en
una tendencia. Lo ideal es encontrarnos en el retroceso de una tendencia alcista, y
el estocastico haya entrado en sobreventa y comience a girarse. Esta es una muy
buena sefal para preparar un plan de compra. Por contra, si nos encontramos en

un retroceso de tendencia bajista y el Estocastico se encuentra en sobrecompra, es
una sefnal de alerta para preparar una venta. (Astorkiza, 2015, p. 65)

Stop Loss

El stop loss es una orden de venta que se coloca en un precio determinado inferior al precio
de compra. De esta manera, cuando la cotizacién alcance el nivel de precio del stop loss,
la orden de venta se ejecuta de manera automatica y se vende dicha accién. Permite saber

de antemano cual es la pérdida maxima que puede llegar a sufrir la operacién.

Utilizando stop loss, el trader se asegura de no tener que soportar grandes pérdidas. Es
importante mantener siempre el riesgo bajo control, para no quedarse sin dinero si se toma
una mala inversién. Para fijar un stop loss, primero hay que averiguar el monto de dinero

que el inversor esta dispuesto a perder y fijar la orden stop loss en este precio.
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Si el precio de la accion luego de comprarla no va en la direccidén esperada, el stop loss la
vende automéaticamente, perdiendo un porcentaje pequefo de la operacion. Muchos
autores recomiendan colocar un stop loss muy bajo; un 2% del precio de compra. Esto
significa que si se compra la accion y el precio cae hasta ese precio fijado, se vende
automaticamente y solo se pierde ese pequeno porcentaje. La idea es que las ganancias
sean porcentajes mayores a las pérdidas. Asi, a largo plazo y luego de realizar muchas
operaciones, la rentabilidad sera muy favorable. El stop /oss en muchas estrategias es una

herramienta fundamental, no pudiendo cumplir con dicha estrategia sin él.

Al tener una alta volatilidad, posiblemente no se pueda colocar en el mercado argentino un
stop loss inferior al 5% del precio de venta, ya que el problema del stop loss se encuentra
cuando saltan con mucha frecuencia y la sumatoria de las pequefas pérdidas son mayores
a las rentabilidades positivas obtenidas. Esta suma acumulada de las pérdidas se llama
drawdown.
El stop loss lo determinara las reglas de la estrategia y el andlisis previo. No se debe
supeditar la eleccion del stop loss al tamarfio de la operacion, ni al riesgo que se

quiera asumir. El Stop Loss debe ser siempre determinado por el andlisis y la
estrategia. (Astorkiza, 2015, p. 113)

El stop loss sirve para cortar las grandes pérdidas que se pueden ocasionar por cisnes
negros o burbujas financieras, hechos que han ocurrido en varias ocasiones a lo largo de
la historia. M&s adelante se abordaran dichos temas.

Stop Loss dindmico

Cuando la estrategia es efectiva y el precio se mueve en la direccion que el trader deseaba,
el stop loss dinamico se traslada por detras del precio de la accion, permaneciendo siempre
a una distancia determinada. Si el precio gira en la direccion opuesta, la orden
permanecera igual. El stop dindmico ayuda a limitar las pérdidas a la vez que acumula

ganancias.

El stop loss dinamico puede seguir al precio siempre a un cierto porcentaje por detras o
bien, el software puede identificar zonas de soportes y colocar los stop loss en dichos

precios como se ve a continuacién en la llustracién 11.
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ILUSTRACION 11. COTIZACION DE GGAL. STOP LOSS DINAMICO
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La flecha azul muestra la zona de compra y las lineas rectas de color verde se transforman
en stop loss cuando la cotizacion de la accion las supera. De esta manera, el trader se
asegura de obtener las rentabilidades positivas obtenidas desde el precio de compra hasta

el precio en que se fija el stop loss dinamico.

Analisis técnico vs analisis fundamental

El analisis fundamental, como su nombre lo indica, se centra en los fundamentos aportados
por diversas ramas de estudio econdémico (macroecondémicos, microeconémicos,
estrategia empresarial, contabilidad, andlisis de ratios bursatiles y valoracion empresarial

entre otras).

Las herramientas del analisis fundamental permiten aproximarse mejor a la valoracién de
acciones, determinando si estan infravaloradas, en cuyo caso se recomendara comprar, 0

sobrevaloradas, en cuyo caso se recomendara vender (Scherk, 2011, p. 11).

Mientras que el analisis técnico intenta predecir el futuro comportamiento de los precios,
basandose en estudios de las cotizaciones pasadas y los volimenes operados, ya sea a
través de gréficos o de indicadores estadisticos, el analisis fundamental considera toda
informacion externa que influye en el precio. Cuando se habla de informacién externa, se
hace referencia a variables macroeconémicas (PBI, inflacion, tasas de interés, tipo de
cambio, balanza de pagos, desempleo, consumo, etc.), variables microeconémicas que
son las particulares de cada empresa (datos financieros, econémicos, patrimoniales,
ventas, inversiones, competencia, clientes, proveedores, etc.), datos sectoriales del rubro
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en particular que se analiza. Por ejemplo, si se quiere valuar un banco, se estudian los

datos del sector bancario que pueden llegar a afectar en el precio de la accién en cuestion.

Otra diferencia que radica entre ambos enfoques es que el analisis técnico tiene como
premisa la eficiencia del mercado. Uno de sus principios es que en el precio de la accién
esta descontada toda informacién que afecte a la cotizacién de la accion. Por el contrario,
el andlisis fundamental considera que los mercados son ineficientes y que los precios de
las acciones no reflejan la realidad. Entonces, lo que permite dicho andlisis es acercarse al
valor real de la empresa. Si la cotizacidn actual esta subvaluada, hay que comprar y si esta

sobrevaluada, hay que vender.

Scherk nombra algunas anomalias en los mercados que hacen que los mismos sean

ineficientes. Ellas son:

v'  Efecto sobrerreaccion, los inversores tienden a sobrevalorar las Ultimas noticias, la

informacién mas reciente.

v Efecto enero, se cree que en enero las rentabilidades son mayores que en el resto
de los meses lo que hace que los inversores salgan a comprar en diciembre sin

tener ninguna informacion concreta, esto hace que se alteren las cotizaciones.
v Efecto cambio de mes.
v' Efecto fin de semana.

Otra diferencia que se puede destacar es que el analisis fundamental busca determinar
precios adecuados y asi definir si una accién esta subvaluada o sobrevaluada, siempre
suponiendo que al largo plazo el precio de la accién va a tender hacia el precio determinado
en el andlisis. En cambio, el andlisis técnico lo que busca determinar son momentos, ya

sea para comprar o bien, para vender la accion.
Gestion del riesgo

“No hay nada mas peligroso que no arriesgarse” fueron las palabras de Pep Guardiola
cuando estaba por jugar una final dirigiendo al Barcelona de Espafa. En la bolsa, como en
todos los demas ambitos, rige la famosa frase “el que no arriesga no gana”, pero es de
suma importancia gestionar ese riesgo de manera inteligente para maximizar los

rendimientos y no hacer de las inversiones un casino.

En los capitulos anterior se explicaron diferentes indicadores técnicos y senales
cuantitativas que nos da el mercado para tomar una decisién de compra o venta de cierto
activo financiero. El inversor puede basarse en analisis técnico, analisis fundamental o

ambos a la hora de invertir en el mercado de capitales, de no ser asi, seguramente sus
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resultados serdn negativos. Lo mismo ocurre con el riesgo, si un inversor invierte sin medir
el riesgo de su cartera o sin siquiera diversificar su portafolio sera muy dificil obtener las
utilidades esperadas.

A mi criterio, la mayoria de los traders independientes no le da la importancia que se
merece esta tarea, y es uno de los motivos por lo que la mayoria pierde contra el mercado.

Conocer y tratar de minimizar el riesgo financiero es una actividad cada vez mas relevante.

Se puede definir al riesgo como la magnitud en que el rendimiento obtenido de una
inversion puede diferir del esperado inicialmente. Es decir, una medida de la dispersion o

desvio de los resultados obtenidos en relacion con los esperados (Astorkiza, 2015, p. 110).

En finanzas, el término riesgo es sindnimo de volatilidad y es un concepto muy importante
y cada vez mas estudiado. Cuando se dice que el mercado argentino es de alta volatilidad,
se hace referencia a que es un mercado con alto riesgo. Esto hay que tenerlo siempre
presente y ser muy disciplinado para no tener grandes pérdidas. Es aqui donde se obtienen
importantes ventajas operando a través de un software debido a su rutina y disciplina. Otra
gran ventaja que tiene un software a la hora de apaciguar el riesgo es poder realizar
simulaciones y de esta manera analizar las diferentes variables que afectan al mercado e

intentar construir un modelo superador.

Existen dos tipos de riesgos cuando de inversiones en la bolsa se trata: el sistémico y el
no sistémico. El riesgo sistémico es el que influye en muchos activos, en mayor o menor
medida; como tiene efecto en todo el mercado, también se lo conoce como riesgo de
mercado. Al segundo tipo se lo conoce como riesgo no sistémico y es aquel que afecta a
un solo activo o a un grupo pequefio de ellos (Ross, Bradford & Westerfield, 2014, p. 347).

A continuacién, se describen dos tareas muy efectivas para controlar o minimizar los
efectos del riesgo financiero. También pueden utilizarse otras técnicas a través de
instrumentos de coberturas que pueden ser muy efectivas, pero en el mercado local, debido
al poco volumen y cantidad de instrumentos como futuros y opciones se hace muy dificil
aplicarlas.

Diversificacion del riesgo

Diversificar el riesgo es repartir la inversion en muchos activos para eliminar parte del
riesgo, pero no todo (Ross, Bradford & Westerfield, 2014, p. 350). Si se compran varias
acciones, se elimina parte del riesgo no sistematico, o sea de cada accién en particular. El
portafolio estd compuesto por varias acciones y si una de ellas cae abruptamente, solo

incidird en un porcentaje pequefo en la cartera accionaria. En consecuencia, el riesgo no
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sistematico se elimina por la diversificacion, asi que un portafolio con muchas acciones

casi no tiene riesgos no sistematicos o individuales.

La relacion riesgo-rentabilidad es inversa, a mayor riesgo que se corre, mayor puede ser
la rentabilidad obtenida. Ahora bien, como ya se menciong, el riesgo no sistematico es el
gue se elimina casi por completo diversificando el portafolio. Entonces el rendimiento de la
inversidn tiene relacion con el riesgo del mercado en el que se invierte, en el caso de esta

tesis se ubica en el mercado argentino.
Cuantificar el riesgo

Una de las principales medidas del riesgo es la volatilidad, que indica qué tan diferentes
fueron las variaciones diarias de los precios con respecto al promedio de dichas
variaciones. Estadisticamente estas variaciones se miden a partir del desvio estandar.

Para comprender mejor el concepto de desvio estandar, en la llustracién 12 se expone la
comparacion de cotizaciones de dos empresas diferentes, donde la variacién diaria
promedio es para ambas el 1%, pero el desvio estandar es diferente, por ende, una de

ellas es mas riesgosa que la otra.

ILUSTRACION 12. TABLA DE DESVIACION ESTANDAR DE DOS ACCIONES

COTIZACIONES Y VARIACIONES DE EMPRESAS
ACCION "A" ACCION "B"
VAR. VAR.
DIAS PRECIO DIARIA PRECIO DIARIA
1 $ 20,00 $ 20,00
2 $ 20,20 | 1,00% $ 21,12 5,60%
3 $ 20,40 | 1,00% $ 20,82 -1,40%
4 S 20,61 | 1,00% S 21,34 2,50%
5 $ 20,81 | 1,00% S 2064 | -3,30%
6 $ 21,02 | 1,00% S 21,32 3,30%
7 S 21,23 | 1,00% $ 2066 | -3,10%
8 $ 21,44 | 1,00% S 2134 3,30%
9 $ 21,66 | 1,00% $ 20,74 | -2,80%
10 S 21,87 | 1,00% s 21,87 5,40%
VAR. DIARIA PROMEDIO 1% 1%
DESVIO ESTANDAR 1,00% 2,44%

FUENTE: ELABORACION PROPIA
Como se observa en la llustracién, el rendimiento de ambas acciones en estos 10 dias fue
el mismo: las dos valian en el dia uno $20 y en el dia diez $21.87, pero el riesgo de cada
una es diferente. La accién “B” llegé a subir 5.6% en un dia y también sufrié una baja del

3.3% en otro dia, mientras que la accién “A” fue siempre constante, subiendo 1% cada dia.
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En conclusion, la accién “A” es menos volatil que la “B”, y, por lo tanto, es menos riesgosa

que la accion “B”.

El riesgo de un portafolio no es la sumatoria de los riesgos individuales, la variable
estadistica para medirlo es la covarianza de los retornos. El inversor puede reducir el riesgo
de su portafolio eligiendo acciones cuyas fluctuaciones no sean paralelas, unos aumentan
mientras otros bajan de valor. Esto significa que tienen respuestas opuestas ante diferentes

variables macroeconémicas.

El riesgo que cada accién le aporta al portafolio depende de su covarianza y también del

porcentaje que esta accion representa dentro del portafolio. Si una accién comprende un

alto riesgo, pero solamente representa un 2% en nuestra cartera, ese riesgo no es alto.
La volatilidad de nuestra economia es un manto que nos impide ver el futuro y tiene
muchisimos mas impactos de los que pensamos. Esos vaivenes abruptos hacen
que el futuro sea mas incierto y, por lo tanto, que los argentinos prefiramos algo

concreto hoy a una promesa de algo mucho mas importante en el futuro. Que
optemos por el pajaro en mano y no por los cien volando. (Lousteau, 2019, p. 226)

Martin Lousteau (2019) expuso estas palabras en su libro Debajo del agua, y luego explicd
por qué el ser cortoplacistas es uno de los grandes problemas que se tienen como
sociedad. Quizas tenga razon, pero en este trabajo se considera que no se es cortoplacista
por eleccién, sino porque es imposible planear e invertir a largo plazo. Invertir tomando
periodos de corto y mediano plazo hace que el inversor esté mas prevenido ante los
cambios abruptos en materia econémica y politica que suceden en Argentina y no tenga
que cambiar de estrategia siempre que estos suceden.

Hacer planes e invertir a largo plazo en el mercado argentino es realmente muy dificil y lo
mismo ocurre cuando se intenta valuar una empresa por el método de analisis fundamental.
Es imposible saber qué sucedera de aqui a diez afos, cuanto valdra el dolar, qué tasas de
referencia existiran, si se podra exportar, si se privatizardn empresas de servicios, etc.
Todas estas variables hacen que las cotizaciones de empresas cambien de tendencia, y si
el inversor unicamente se basa en el andlisis fundamental para comprar una accion y
alguno de estos cambios le afecta, tendra que realizar nuevamente el analisis y cambiar

de estrategia.
Grandes caidas de los mercados financieros

En el apartado Gestién del riesgo se expuso acerca de las dificultades monetarias que se
enfrentan cuando se invierte en activos de renta variable. También se explicé la importancia
de cortar las perdidas con la herramienta del stop loss para, de esta manera, no exponerse

a las grandes bajas de los mercados. Las tendencias alcistas en los mercados se dan
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paulatinamente pero cuando bajan lo hacen de manera abrupta. Si se presenta un
desplome en el mercado y el inversor se encuentra desprevenido, posiblemente le genere

una pérdida en su cuenta comitente que le sera muy dificil recuperar.

A lo largo de la historia de los mercados, en muchas oportunidades ocurrieron hechos que
produjeron extraordinarias pérdidas, y la mayoria de esos sucesos fueron cisnes negros o
estallidos de burbujas financieras. A continuacion, explicamos cada uno de estos

conceptos.
El Cisne Negro

El autor Nassim Nicholas Taleb (2007) utiliza la expresion “Cisne Negro” para describir
hechos que fueron ocurriendo en la historia de la humanidad y han sido determinantes en

la vida de los mercados mundiales. Estos sucesos tienen tres caracteristicas esenciales:

- Esunarareza, un hecho impensado e impredecible para la mente humana ya que
nada del pasado puede hacernos pensar de su ocurrencia.

- Es de alto impacto, generando increibles consecuencias ya sea para bien o para

mal.

- Pese a su condicién de rareza, luego de haber ocurrido, se inventan explicaciones

de su existencia que lo hacen muy facil de predecir.

Lo que ensefia en su libro Taleb es que a lo largo de la historia lo que ha marcado los
cambios de tendencia siempre fue este tipo de sucesos; desde los grandes inventos, las
guerras, las pandemias, catastrofes naturales, etc. incluso en el plano de la vida personal
tampoco los grandes cambios fueron decisiones planeadas. “La l6gica del Cisne Negro
hace que lo que no sabemos sea mas importante que lo que sabemos. Tengamos en
cuenta que muchos Cisnes Negros pueden estar causados y exacerbados por el hecho de
ser inesperados.” (Taleb, 2007, p. 9).

Para aclarar mejor esta afirmacion, el autor da el ejemplo del atentado a las Torres
Gemelas del 11 de septiembre en Estados Unidos. Si alguien hubiese previsto este
acontecimiento, seguramente se habria podido evitar, reforzando las puertas de las
cabinas de aviones, o fortaleciendo controles en aeropuertos y ese cisne negro no hubiera
ocurrido. Los grandes hechos que han cambiado la historia por lo general han sido todos
desprevenidos.

“La incapacidad de predecir las rarezas implica la incapacidad de predecir el curso de la
historia, dada la incidencia de estos sucesos en la dinamica de los acontecimientos” (Taleb,

2007, p. 10). Para Taleb, la informacion que no se sabe es mas determinante que la que si
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se conoce. Al ser los hechos impredecibles los determinantes en la historia, es imposible
planear a largo plazo. Estas afirmaciones coinciden plenamente con las ideas de este
trabajo de investigacién sobre el mercado argentino y es por ello que aqui se sostiene que
un software de trading algoritmico programado en base a calculos matematicos siempre
serd mas eficiente que cualquier analisis humano basado en informacién extraida de
medios de comunicacion, documentos de las empresas y predicciones econémicas y

financieras.

Asimismo, se aclara que la propuesta aqui sugerida no se contrapone a hacer analisis de
informacion de las empresas, de leer cada noticia econémica y resolucion que se publique.
Simplemente se considera que en un pais tan inestable como la Argentina, el esfuerzo en
realizar tales investigaciones no se condice con la ganancia que otorga. La volatilidad en
todos los ambitos que existen en el mercado local hace que planear a largo plazo sea algo

casi sin sentido.

Como ya se menciond, la gran ventaja que tiene un software sobre cualquier inversionista
independiente es la supresién de las emociones humanas, lo que es imposible para
cualquier persona. Taleb (2007) hace referencia a tres trastornos de la mente humana que

se describen a continuacion:

1. la ilusién de comprender, o cémo todos pensamos que sabemos lo que pasa en un

mundo que es mas complicado (o aleatorio) de lo que creemos;

2. la distorsién retrospectiva, 0 cémo podemos evaluar las cosas so6lo después del hecho,
como si se reflejaran en un retrovisor (la historia parece mas clara y organizada en los

libros que en la realidad empirica); y

3. la valoracion exagerada de la informacién factual y la desventaja de las personas
eruditas y con autoridad, en particular cuando crean categorias,

Estas premisas se refieren a que las personas piensan que el mundo es mas comprensible
y explicable de lo que en realidad es. Dia tras dia ocurren sucesos en los mercados, en las
empresas que quedan completamente fuera de lo previsto. Una vez que esos hechos
ocurren, son faciles de explicar, pero realmente muy pocos analistas son capaces de
informarlos previamente. Claramente es un error pensar que por leer el balance de la
compania y algunas noticias periodisticas se sabra si al largo plazo el precio de la accidén
subird o bajara.

Otro concepto al que hace referencia el autor en su libro es el de “falacia narrativa”. Explica
gue la misma noticia puede tener un impacto u otro dependiendo de la forma de narrarla.

Es muy simple distorsionar la realidad y engafar a la mente humana: “Somos
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ostensiblemente arrogantes en lo que creemos que sabemos.” (Taleb, 2007, p. 274). Con
esto se refiere a que desde luego se saben muchas cosas, pero existe una tendencia innata
a pensar que se sabe un poco mas de lo que realmente se sabe. Las personas
sobreestiman lo que saben y subestiman lo que no saben, por lo que minimizan la

posibilidad de que lo ejecutado no coincida con lo planeado.

En este momento, el mundo atraviesa una pandemia por un virus denominado coronavirus
covid19, debido al cual los mercados mundiales han sufrido caidas exponenciales y de las
mas grandes de la historia. Hace semanas y meses atras muchos analistas fundamentales
recomendaban ciertas acciones ya que, segun afirmaban, eran muy buenas. Sus balances
mostraban buenos numeros, la economia regional y del sector también daba buenas
sefales. Los analistas sefnalaban que al largo plazo se obtendrian buenas rentabilidades.
Al operar a largo plazo y sin stop loss, tuvieron pérdidas de hasta el 30% en doélares de la
inversién en tan solo 90 dias. Ahora, para poder recuperar su dinero deben obtener subas
del 45% de la tenencia. La siguiente imagen muestra las caidas de las principales bolsas
del mundo a causa de este cisne negro.

llustracion 13. Cotizacidon de tres indices durante el coronavirus.
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FUENTE: JONES Y OTROS, 2020, s/P. CAPTURADO 29 DE MAYO DE 2020.

A continuacién, se expone en una simple tabla el porcentaje cuanto tiene que subir una
accion para recuperar el dinero invertido de acuerdo con el porcentaje de pérdidas que
sufri6. Este dato se muestra para darle importancia a la herramienta de stop loss:
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ILUSTRACION 14. PERDIDA Y PORCENTAIJE DE RECUPERACION.

Perdida Ganancia para
recuperar
-10% 11%
-20% 25%
-30% 43%
-40% 67%
-50% 100%

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Solo hacia falta un evento inesperado que los mercados no sepan interpretar a futuro para
provocar olas de ventas por la incertidumbre hasta desordenarse y acelerarse la tendencia
bajista cuando las maquinas aprietan el gatillo por orden de algoritmos desarrollados por

inversores institucionales y ‘traders’ (Giménez, 2019, s/p).

Esto es lo que hizo que en las dos primeras semanas de marzo de 2020 se afrontaran 3
de las 21 mayores bajas diarias en los ultimos 100 afios del mercado norteamericano. Los
robots estan configurados para cortar las pérdidas y ante bajas significativas venden su
tenencia de acciones haciendo que la baja sea aun mas drastica.

Con la estrategia propuesta en esta tesis, se atravesé esta crisis perdiendo como maximo
el 5% de sus compras y el sistema no volvié a comprar ya que el mercado se encuentra en
una tendencia bajista. Al no cortar la media mévil de forma ascendente no volvié a operar

ninguna accion.
Burbujas y modas financieras

En una burbuja financiera, el valor de mercado de las acciones esta muy por encima del
valor real de las mismas. Los inversores estan dispuestos a pagar un alto precio por las
acciones porque piensan que podran venderlas a un precio aun mas alto. Los inversores
financieros pueden comportarse racionalmente cuando se infla la burbuja, y es posible que
también sean racionales en el momento de la caida y asi soporten grandes pérdidas
(Blanchard y Pérez Enri, 2011, p. 461).

Una sucesién de buenas noticias a menudo crea un optimismo desmedido, y el precio de
las acciones puede subir mucho mas de lo que valen. En el mercado financiero como en
cualquier otro mercado, también existen las modas y las burbujas financieras son un
ejemplo de ellas. Cuando una accion sube simplemente por estar de moda sin tener la

empresa un fundamento, tarde o temprano el precio sufrira una baja muy grande.
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Son muchos los acontecimientos de este tipo que ocurrieron a lo largo de la historia. Las
cinco que mayores dafnos ocasionaron fueron: la crisis de los tulipanes en Holanda
generada por la euforia de la gente por la compra de estos bulbos exéticos que hizo que
vendieran hasta sus casas para poder conseguirlos. El panico financiero se apoderé de los
duenos de los bulbos de tulipan y de un segundo a otro, la economia holandesa se fue a
la quiebra. Otra crisis fue la burbuja de los mares del sur en referencia a la empresa inglesa
Los Mares del Sur que tenia en monopolio para la comercializacién maritima con América.
Las acciones de la misma subieron de 128 libras a 1000 libras en apenas siete meses y
hasta el parlamento britanico le otorgd créditos. Cuando esta burbuja explotd, quebraron
muchos bancos britanicos y la economia se desmorond (AAVV, 2001). Las otras tres
grandes crisis fueron: el crack del 1929, la mayor caida de la historia de Wall Street, la
crisis por las empresas punto com en 2002 y la burbuja por las hipotecas subprime en 2008
que generd una gran recesion en Estados Unidos teniendo efectos en todo el mundo.
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Capitulo 3

“Sila ciencia \ la tecnologia avanzan aceleradamente, el hombre debe estar

esperandola de pie”
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Trading algoritmico

Segun la RAE, “un algoritmo es un conjunto de instrucciones o reglas definidas y no-
ambiguas, ordenadas Yy finitas que permite, tipicamente, solucionar un problema, realizar

un cdémputo, procesar datos y llevar a cabo otras tareas o actividades”.

El trading algoritmico es un sistema automatico que permite que las senales de compra y
venta se procesen de forma totalmente objetiva y rapida, mediante la combinacién de
indicadores técnicos y estadisticos para contener el riesgo y maximizar las rentabilidades
(AAVV, 2019). Basicamente es un sistema automatizado de compraventa que reduce la
posibilidad de error en las operaciones para obtener mejores rendimientos. Obviamente,
esta alternativa funciona bajo la supervision humana, creando e implementando algoritmos

y formulas complejas, que se adecuan a cualquier transaccion.

El trading algoritmico es una moderna forma de operar en los mercados financieros y la
mas popular, la mayoria de las operaciones hoy en dia en mercados desarrollados es
realizada por robots. Es algo que va mucho mas alla de las acciones, actualmente estos
robots operan cualquier instrumento del mercado de capitales ya sea bonos, divisas,
opciones y demas activos. Incluso hoy en dia existen sistemas de trading que estan
disefados y programados basandose en técnicas de inteligencia artificial y para
desarrollarlos algunas instituciones cuentan con equipos de programadores, fisicos y
matematicos trabajando en ellos de manera exclusiva, lo cual nos da una idea del tamafio

y complejidad que un sistema puede llegar a tener.
Historia del trading

Antes de la llegada de la informatizacion al mundo del trading, las transacciones financieras
eran bastante engorrosas, ya que el intermediario conocido como bréker o, actualmente en
Argentina, los denominados ALyC realizaba por teléfono o personalmente las operaciones
en la sala de operaciones del mercado. Era dificil hacerse de buena informacion lo que
impedia un buen andlisis de los instrumentos, asi como obtener informacién de precios

rapidamente.

Las operaciones se hacian en una sala grande donde se anotaban en pizarrones los
precios de las acciones y los volumenes operados. Se podian escuchar los gritos de
‘compro” o “vendo”. Los inversores debian pagar comisiones mucho mas elevadas a las
actuales debido a que el volumen operado y la cantidad de operaciones eran muy inferiores
a las de ahora. Tampoco contaban con informacion rapida lo que hacia que el riesgo que

se tomaba por cada inversidn fuera muy elevado.
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La siguiente ilustracidbn nos muestra como era la vida de un operador de bolsa en EEUU
en 1963, antes de la tecnologia avanzada.

ILUSTRACION 15. SALA DE OPERACIONES DEL MERCADO ANTIGUA

FUENTE: LiSA DU. CHECK OUT THESE GORGEOUS ANTIQUE PHOTOS OF WALL STREET AND THE NYSE, 24 DE
NOVIEMBRE DE 2011, BUSINESS INSIDER. DISPONIBLE EN: HTTPS://WWW.BUSINESSINSIDER.COM/WALL-STREET-
HISTORY-ANTIQUE-OLD-PHOTOS-2011-11#THIS-ICONIC-IMAGE-OF-A-BROKER-ON-THE-FLOOR-OF-THE-NYSE-IN-
1963-DEPICTS-WHAT-LIFE-AS-A-TRADER-WAS-LIKE-BEFORE-ADVANCED-TECHNOLOGY-14. CAPTURADO EL 27 DE
NOVIEMBRE DE 2020.

Con la introduccion de internet en el mundo de los mercados financieros, estos han sufrido
grandes cambios. En estos ultimos anos hubo un crecimiento exponencial ya que los
inversores pueden acceder libremente desde sus casas a través de la pagina web de su
bréker y realizar cualquier tipo de inversion financiera. Con el fin de facilitar y fomentar las
inversiones financieras, los brokers han simplificado sus operaciones y han bajado
ampliamente las comisiones y costos por operacidén. Actualmente, pueden realizarse
operaciones muy rapido: un inversor puede abrir una posicion y cerrarla en cuestioén de

minutos.

Los inicios del trading algoritmico comenzaron en el aiio 1949 cuando Richard Donchian
lanz6 Futures, Inc., uno de los primeros fondos de materias primas de propiedad publica,
que utilizaba reglas establecidas para generar sefiales de compra y venta. Obviamente, sin
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Internet y las computadoras de la década de 1950 eran muy diferentes a los de hoy.
( Automated Trading, 2014).

En 1952, Harry Markowitz desarrolla su teoria de Modern Portfolio Theory por la cual gané
el premio Nobel, muchos afios después. La misma consistia en la gestién del riesgo de una
cartera de activos a través de calculos matematicos como el desvio estandar de una accién
o la covarianza entre diferentes instrumentos. Se lo podria considerar el padre de las
finanzas cuantitativas y es aqui donde nacen los primeros algoritmos basados en célculos

de optimizacién de carteras.

En los anos 60 empieza a ser utilizado el trading sistematico en diferentes fondos de
inversioén, los cuales utilizaban esta tecnologia para detectar des arbitrajes y a través de
compra y venta obtener buenas rentabilidades.

En la década de 1970, se introdujo un Sistema Designado de Cambio de Orden (DOT) en
la Bolsa de Nueva York. El mismo, aun operativo, es un sistema computarizado de entrada
de d6rdenes que permite que las érdenes de compra o venta de grandes carteras de
acciones se transmitan inmediatamente al intermediario o broker, donde la ejecucién se

realizara rapidamente.

Otro hecho muy importante que cambié el mundo de las finanzas y el comercio en si mismo
fue, sin lugar a duda, “la terminal’ desarrollada por Michael Bloomberg y lanzada al
mercado en 1981. Bloomberg disefié y construy6 el primer sistema informatico que utiliza
datos del mercado en tiempo real para cotizar acciones y permite agrupar toda la

informacién posible y analizarla en cuestion de segundos.

El creador del trading algoritmico fue el hingaro Thomas Peterffy en 1987, cuando cre6 un
robot con dedos de goma que apretaba el teclado de un ordenador, el cual estaba, a su
vez, conectado a la plataforma de trading del NASDAQ (Mercado de EE. UU.) (AAVYV,
2019). Esto sent6 las bases para un nuevo tipo de negociaciéon: la negociacion
algoritmica. Se trata de las plataformas de negociacién que ejecutan érdenes de compra y
venta basadas en un programa informatico algoritmico que es capaz de llevar a cabo
estrategias de negociacién cientos de veces mas rapido que la negociacion tradicional de
acciones de persona a persona. El objetivo del comercio algoritmico es automatizar y
mejorar algunas estrategias comerciales como el arbitraje, la difusién entre mercados, la

creacion de mercados y la especulacion.

En 1998, la Comision de Bolsa y Valores de los Estados Unidos (SEC), lo que es la CNV
para Argentina, autorizé y motivé intercambios electrénicos, allanando el camino para el

comercio computarizado. A través de sistemas algoritmicos se pudieron ejecutar
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operaciones mucho mas rapido que lo que puede hacerlo un humano, y desde entonces,
el trading algoritmico se ha generalizado.

A partir del ano 2000, el trading algoritmico creci6é a pasos agigantados debido al uso de
operaciones de alta frecuencia, lo que permitié para el afno 2001 que las operaciones
tuvieron un tiempo de ejecucién de varios segundos. Para 2010, esto se habia reducido a
milisegundos, incluso microsegundos y, posteriormente, en 2012 a nanosegundos. A
principios de la década de 2000, las operaciones de alta frecuencia representaban menos
del 10% de las 6rdenes de acciones, pero esto ha crecido rapidamente.

ILUSTRACION 16. SALA MODERNA DE OPERACIONES DEL MERCADO.
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FUENTE: AAVV. “WALL STREET CERRO CON AMPLIAS PERDIDAS A PESAR DE LAS AYUDAS ANUNCIADAS POR LA
RESERVA FEDERAL, 23 DE MARZO DE 2020”, EN DIARIO INFOBAE, DISPONIBLE EN
HTTPS://WWW.INFOBAE.COM/AMERICA/MUNDO/2020/03/23/LAS-BOLSAS-EUROPEAS-COTIZAN-CON-
PERDIDAS-MIENTRAS-EL-CONGRESO-DE-EEUU-NO-CONSIGUE-UN-ACUERDO-PARA-APROBAR-EL-PAQUETE-DE-
AYUDA-ECONOMICA/. CAPTURADO 27 DE NOVIEMBRE DE 2020.

No fue hasta el 2008 cuando se introdujeron maquinas en los mercados financieros con el
objetivo de reducir riesgos y errores y optimizar la busqueda de la informacion. Aqui
comenzo el auge del trading minorista, donde cualquier inversor minorista desde su propia
casa podia desarrollar una estrategia de trading sistematico. Han aparecido nuevos activos
como los ETF y también infinidad de sitios en internet hablando de trading sobre bolsa, y
obviamente, hay una industria muy grande detras de todo esto. El trading algoritmico se

volvio muy popular en los mercados desarrollados.
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Cuando se habla de ETF (Exchange Traded Fund) o fondo de inversion cotizado, se hace
referencia a un fondo o indice de inversion que estd compuesto por varias acciones.
Son fondos de inversién cuya principal caracteristica es que se negocian en
mercados secundarios de valores. A diferencia de las participaciones de los fondos
tradicionales, que se suscriben o reembolsan a su valor liquidativo (que se calcula

tras el cierre de cada sesion), las participaciones en ETF se compran y venden en
un mercado secundario, como las acciones o los bonos. (CNMV, 2015, p. 7)

Otros fondos que han aparecido gracias a los sistemas y son actualmente muy operados
son los que mantienen una estrategia. No tienen una composicion de acciones
determinada, sino que respetan un modelo de compra y venta de acciones. Estos se basan

en algoritmos como lo hace el software presentado en este trabajo.

La transicion al trading algoritmico fue un hecho revolucionario dentro de los mercados
financieros, gracias a la capacidad de procesar un numero ilimitado de operaciones
rapidamente. El uso de estos softwares permite minimizar el riesgo incluso a los traders

independientes y optar por muy buenas inversiones.

Ventajas y desventajas del trading algoritmico
Como se dijo anteriormente, ningun sistema o estrategia predice con exactitud el futuro de
la bolsa, es por esto que nacen los softwares de trading donde se procesa gran cantidad
de informacidén de manera objetiva, ayudando a decidir al trader.

Si bien invertir a través de un software siempre va a ser mas rentable que hacerlo de forma
independiente, es un error pensar que un software de trading conseguira altos rendimientos
sin ningun esfuerzo, ya que los mismos tienen ciertas desventajas por mas pequefnas que

sean.

A continuacién, se enuncian algunas ventajas y desventajas de este tipo de sistemas:

Las ventajas

Sin lugar a duda, la principal y gran ventaja de los sistemas de trading algoritmicos es la
eliminacion del componente emocional humano, el causante de la mayoria de las pérdidas
de los inversores independientes. Estd demostrado a través de diferentes encuestas y
estadisticas que solo un porcentaje muy pequeno de los inversores independientes le
ganan en la rentabilidad obtenida a la que se obtiene colocando el dinero en un indice o un

instrumento de renta fija.

Un beneficio adicional de estos sistemas es el ahorro del tiempo en realizar analisis y tomar
decisiones. Los traders independientes pierden mucho tiempo realizando diferentes
estudios sobre las acciones que quizds no los conduzcan a nada, un inversor puede

analizar varias acciones y si dichos analisis no le indican que es momento de comprar o
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vender, esos estudios no sirvieron de mucho. Una vez establecido, una vez construido el

sistema de trading algoritmico, el tiempo que demanda es realmente muy bajo.

A través de un sistema de trading se puede analizar una cantidad de informacion en solo
segundos, algo que seria imposible para el ser humano. El sistema observa indicadores,
osciladores y movimientos de un gran nimero de instrumentos financieros achicando asi

el margen de error.

Un sistema de trading permite comprobar si la estrategia empleada fue efectiva o no en el
pasado, lo que es una gran ventaja para corregir la misma o mejorar sus fortalezas. Esto
se puede hacer sin un costo adicional, solamente con un buen back test el cual ejecuta
operaciones con dinero ficticio en un periodo de tiempo pasado y compara resultados
obtenidos. Con estos estudios se minimiza el margen de error a la hora de seleccionar en
qué instrumento invertir. Un sistema de trading también permite tener una excelente gestion

del riesgo de nuestras inversiones y asi no caer en grandes pérdidas.

Otra gran ventaja y a veces es lo que hace a este tipo de sistemas obtener rentabilidades
mayores a fraders tradicionales es la minimizacion de los costos debido al alto nimero de
operaciones realizadas. Hoy en dia, los brokeres cobran comisiones muy bajas si se supera
cierto numero de operaciones en el mes, y como el software opera independientemente vy,

suele realizar un nUmero mayor de operaciones, es también una ventaja muy importante.

Si se compara este proyecto con otras inversiones de economia real, no precisamente
contra otras inversiones financieras, se puede decir que el capital también es una ventaja.
Actualmente, mediante los avances tecnoldgicos, construir un sistema de trading para un
inversor independiente es bastante sencillo y cualquier persona que tenga conocimientos
de programacién puede hacerlo. Al ser sencillo el trabajo para un idéneo en programacion
y estar los mercados totalmente preparados, los honorarios del programador deberian ser
bajos. Por otro lado, el capital a invertir también puede ser mucho menor al que nos costaria
para abrir un negocio o comercio, cada inversor puede adaptarlo a sus necesidades y

recursos. Para empezar a invertir en la bolsa no se requiere de un gran capital.

Desventajas
Siempre que se habla de algoritmos, se hace referencia a la automatizacion de procesos.
Desde hace un tiempo hasta el presente, en todos los aspectos técnicos y de internet se

tienden a reducir los procesos de accion humana y pasarlos a procesos computarizados.

Los mercados son cambiantes y es por este motivo que no existe una férmula magica o

una estrategia ganadora de por vida, sino que hay que ir adaptando las estrategias
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dependiendo del momento que esta atravesando el mercado en el que se opera. No existe
una estrategia superadora a largo plazo.

Tampoco basta con automatizar procesos, es necesario pensar y desarrollar muy buenas
estrategias para que sean rentables en el tiempo. El simple hecho de automatizar los

procesos no proporciona ningun beneficio.

Trading algoritmico vs trading manual

En el apartado donde se detallan las ventajas del trading algoritmico no se enunci6 la
posibilidad de estar cinco minutos al dia que permite este modo de operar contra el stress
con el que viven los traders independientes que operan de modo manual. La principal
causa por la que los sistemas algoritmicos son mejores que los humanos no es porque
estan 24 horas al dia trabajando, los 365 dias del ano, sino como se expuso en el apartado
anterior, porque no tienen sentimientos. La principal razén por lo cual son mejores es la

psicologia.

Al igual que en el ajedrez donde la computadora derroté al campedn Gary Kasparov, en
una simulacién de trading, los bots derrotaron a los humanos. Aunque las operaciones de
los algoritmos eran realmente simples, estos obtuvieron un 7% mas de efectivo que los
humanos (AAVYV, 2001).

A continuacion, se muestran graficos comparando rendimientos de sistemas versus
operadores independientes. La siguiente informacién se extrajo del experimento de Joel
Greenblatt con el armado de portafolios. En el 99% de los casos, los sistemas superan a
los traders manuales. Es por este motivo que hoy los mercados son en un gran porcentaje

manejados por robots.
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llustracion 17. Rendimiento de softwares, indices y traders independientes
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORMACION EXTRAIDA DEL EXPERIMENTO DE
JOEL GREENBLATT CON EL ARMADO DE PORTAFOLIOS.

Participacién del trading algoritmico en el mercado financiero

Segun una encuesta realizada a 450 profesionales del sector de las
finanzas realizada por Refinitiv, el machine learning ya es indispensable para el
90% de las entidades financieras del mundo. Asi, la mayoria de los ejecutivos y los
expertos en big data apuestan por el aprendizaje automatico, incluso cuando
no sea de calidad. (Soengas, 2019, s/p)

Los algoritmos son el gorila de las 900 libras en los mercados, y juegan un papel en
la gran mayoria de las transacciones de valores. Diria que es 90 por ciento
algoritmico, pero no hay una gran manera de cuantificar eso, dijo Valerie Bogard,
analista de capital de Tabb Group, una firma de investigacién y consultoria. (AAVV,
2017, s/p)

No se sabe con exactitud cual es la participacion de algoritmos en el mercado, pero segun
las noticias citadas en el apartado Participacion del trading algoritmico en el mercado
financiero, en un mercado como el de Estados Unidos con la velocidad alcanzada por la
tecnologia actual, la participacion de algoritmos seria mayor al 95% de las operaciones.

Aqui en Argentina, ese porcentaje es muy inferior, pero también se observa un crecimiento

exponencial.
Un trader independiente que opera con algoritmos vs “grandes
peces” del mercado

Siempre se dice que los Unicos ganadores en un mercado son los peces grandes, los
fondos de inversiones, los duefios de las empresas cotizantes o quienes poseen la

informacion real de antemano. Claro esta que estos operadores tienen grandes ventajas
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en los mercados, pero también corren con desventajas que hacen que un trader
independiente pueda obtener rentabilidades mayores a las de ellos. A continuacion, se
detallan algunas de ellas:

- Los minoristas tienen mas libertad para operar en los mercados, sobre todo en el
mercado local que no es grande y algunos activos manejan volimenes muy bajos,
pudiendo obtener muy buenas rentabilidades con ellos. Por estar condicionados a
su prospectiva y a sus reglas, muchas veces los fondos son predecibles y el trader
puede usar esto a su favor. Por ejemplo, Argentina fue designado como mercado
emergente y los grandes fondos estaban obligados a invertir en este mercado. Una
vez que se lo designe, si el trader es rapido, puede comprar acciones antes de que
los grandes fondos entren, y cuando ellos lo hagan, sin duda alguna los precios de

los activos subiran.

- Al manejar volumenes inferiores, el trader independiente puede gestionar mucho
mejor el riesgo. La herramienta de stop loss que utiliza la estrategia planteada en
esta tesis corta con las grandes pérdidas. Los fondos de inversiéon no pueden salir
a vender toda su tenencia porque de otro modo, el precio del activo se desplomaria
y perderian demasiado. Ante grandes bajas, el trader independiente esta mucho
mas resguardado.

- En los grandes fondos de inversion trabaja mucha gente, lo que hace que la
informacién se expanda y muchas veces se divulgue, haciendo de esta manera que

sea un poco mas predecible también.
;Comprar un software de trading enlatado es buena idea?

Solamente con buscar en el explorador de internet un software de trading enlatado (ya
fabricados), aparecen muchisimas ofertas y si se leen sus resenas, alli se expresa que
unos son mejores que otros y que nos daran excelentes utilidades. Obviamente eso es
mentira, si alguno fuera realmente muy rentable, seria carisimo o lo tendria en su poder

algun fondo de inversién.

A pesar de la busqueda en muchos sitios en la web tales como foros, sitios, blogs no se
encontré ninguna noticia o informacién de alguna persona que haya ganado con algun
software comprado. La mayoria de ellos son fabricados con el menor costo posible y
rapidamente para obtener mayores utilidades con su venta. Los Unicos que han ganado
con software de trading fueron sus creadores que hicieron todos los analisis

correspondientes, o bien, los vendedores de estos.
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Tipos de sistemas de trading

Los sistemas de trading se pueden clasificar de acuerdo con la forma de operar y la
estrategia que utilizan de la siguiente manera (Vazquez, 2017):

Sistemas Tendenciales

Este tipo de estrategia intenta detectar una tendencia, aunque para ello, en muchas
ocasiones tengan que asumir pérdidas. Los traders que utilizan esta estrategia no buscan
predecir niveles de precios especificos, simplemente buscan entrar a la tendencia ya
establecida y continuar en ella.

Estos operadores ingresan al mercado después de que haya surgido una tendencia, y
apuestan a que esta durard mucho tiempo. Cuando el mercado gira, los operadores pueden
salir de la posicion y esperar hasta que se establezca nuevamente la direccion del
movimiento deseada. Una caracteristica distintiva de este tipo de estrategia en la mayoria
de los casos es la falta de salida para un nivel dado de ganancia. Casi siempre hay un stop
loss dinamico. Los sistemas de negociacion de este tipo intentan estar en la transaccion el
mayor tiempo posible, suponiendo que el movimiento continuard. Lo que mas llama la
atencion en estos sistemas de trading es exactamente saber la salida de la posicion, el
momento en que debe vender los activos. Es posible que la mayoria de las transacciones
no sean rentables, pero gracias a la regla de "recortar pérdidas y dejar que las ganancias
crezcan", la estrategia general puede ser rentable.

Es uno de los sistemas de trading més populares y rentables del mercado, y el objetivo de
estos sistemas es que la operacion acertada, es decir, la que dio resultados positivos,
compense y supere a todas las pequenas pérdidas. En esta clasificacion se encuentra el
software objeto de esta tesis.

Sistemas anti tendenciales

Estos sistemas intentan detectar cambios de tendencias y se posicionan en el momento
que se produce una correccién a la tendencia. En general, compran cuando los niveles de
precios son extremadamente bajos y, en consecuencia, venderdn cuando los precios

suban.
Sistemas de reversion a la media

Toman posiciones cuando el precio se separa en cierta medida de su valor medio,
suponiendo que siempre va a tender a ese valor. Son algoritmos disefiados para que el

precio de la accién siempre retorne a su media movil.
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Sistemas Inter mercados

Analizan el comportamiento de un mercado “director” para operar en otro que replica al
mercado director. Esta estrategia se utiliza en Argentina por ejemplo con las empresas
locales que cotizan en los mercados de EE. UU. a través de ADR. La accion en el mercado
local siempre va a seguir el comportamiento de los ADR. Entonces si el ADR sube de precio
y la accion todavia no lo ha hecho, el sistema compra porque seguramente subird y se

arbitrara con el activo director.

A estas operaciones o estrategias también se las llama “arbitrar” o estrategias de arbitraje,
y son muy populares porque su riesgo es casi nulo entonces el inversor puede destinar
gran parte de su cartera a ellas.

En estos tiempos de inestabilidad econémica en Argentina, también se realizaban este tipo
de operaciones con el dblar, donde existen grandes diferencias porcentuales entre un
mercado y otro para este activo, pudiendo comprar en uno y vender en otro y obtener una

buena rentabilidad.
Sistema de arbitraje estadistico

Este sistema intenta detectar dos activos que tengan una correlacion entre ellos, y cuando
su cotizacion difiere de la historica, se opera comprando uno de ellos y vendiendo (apostar
a la baja) en el otro.

Se basa en la combinacién de dos activos que se supone que van a tener una correlacion.
El arbitraje estadistico tiene sus propios riesgos asociados con eventos poco probables
pero posibles.

Sistemas de alta frecuencia

Los sistemas de negociacion de alta frecuencia son estrategias utilizadas en la negociacion
algoritmica con el objeto de mantener una posicion de unas pocas fracciones de segundo.
La mayoria de las estrategias para el comercio de alta frecuencia son las mismas que para
el comercio convencional (tendencia, contra tendencia, arbitraje). Se considera que el HFT
(High Frequency Trading) es el tipo de sistema comercial mas rentable, ya que es mucho

mas veloz, realiza las mismas operaciones, pero les gana en el tiempo.

Claro esta que para poder obtener o desarrollar este tipo de sistemas se necesita un
software completo, equipos de ultima tecnologia y con grandes capacidades, canales de
comunicacion y que el broker y el mercado también lo dispongan.
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Sistemas de redes neuronales

Son un modelo computacional vagamente inspirado en el comportamiento observado en
su homdélogo bioldgico, actian de forma similar a las neuronas humanas (Van Gerven,
Marcel y Bohte, Sander, 2018).

Este tipo de sistemas son los més avanzados tecnolégicamente hablando, pero aun no han
demostrado los resultados esperados. Resulta dificultoso determinar de manera fehaciente
la performance de estos sistemas, pero existen algunas ETF y fondos que se basan en
estas tecnologias. El desempefo de la inteligencia artificial queda rezagado cuando al
mismo se lo compara con la trayectoria seguida por el S&P 500, obteniendo rentabilidades
inferiores al mercado en su conjunto (Van Gerven & Bohte, 2018).

Backtest

El backtest es simplemente el proceso de probar una estrategia comercial utilizando datos
historicos para que un inversor pueda ver si su estrategia tiene una ventaja estadistica
rentable. Respaldar una estrategia comercial es un paso vital que cualquier trader debe
seguir para saber si tiene una posibilidad real de ganar dinero en los mercados.

Cuando un backtest adecuado ofrece buenos resultados, también ayuda a un operador a
ganar confianza en esa estrategia, que es un gran paso psicoldgico en la direccion correcta
porque la confianza ayuda a controlar los aspectos emocionales negativos que pueden
surgir con el trading.

El uso de software para realizar una prueba automatica de una estrategia puede ahorrar
mucho tiempo y le permite al operador la capacidad de probar diferentes variables o marcos
de tiempo muy rapidamente. Para hacer un buen backtest primero hay que tener muy en
claro las reglas de la estrategia que proponemos, luego tomar una buena muestra, esto
significa probar nuestra estrategia en un periodo amplio de tiempo y en diferentes
condiciones de mercado. La estrategia se debe probar en momentos de tendencias
alcistas, bajistas y laterales, de esta manera detectaremos en qué momentos es mas

efectiva.

Por dltimo, se deben medir los resultados, anotar todos los rendimientos obtenidos, cual
es la relacion promedio de rentabilidades positivas y negativas, la cantidad de operaciones
ganadoras y perdedoras, la relacién riesgo / recompensa, si se experimentaron grandes
pérdidas y cuanto duraron. En base a esto se sacan conclusiones y se hacen los ajustes y

correcciones necesarios para que la estrategia sea aun mas superadora.
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Capitulo 4

“Lo bueno nunca es facil, lo facil vunca es bueno”
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Analisis del mercado argentino

Los Estados que mas crecieron en el ultimo tiempo son los que incentivaron las inversiones
locales y los que facilitaron el acceso a inversiones extranjeras. Uno de los muchos rubros
para invertir es el mercado accionario. La particularidad es que es el inico en que personas
con poco o nulo conocimiento se lanzan a la aventura de competir contra los mejores del

mundo.

La bolsa local es un mercado de tamafo muy pequefo, con poca cantidad de companias
que cotizan y ademas estas compafias ofrecen una pequena porcién de sus acciones a la
bolsa. Por ende, es un mercado con mucha volatilidad y que puede ser bastante

manipulado.

Segun el informe diario del Instituto Argentino de Mercado de Capitales (I.A.M.C.) del 18
de septiembre de 2020, el volumen operado en acciones del dia fue $6,2 mil millones,
siendo este nimero superado por otros instrumentos como por ejemplo CEDEARS ($6,8
mil millones) o bonos cuyo volumen operado del dia fue diez veces mayor que el de las
acciones. Los CEDEARS son Certificados de Depésito Argentinos, basicamente son
acciones extranjeras que cotizan en la bolsa local. La ventaja es la exposiciéon al mercado
externo y la dolarizacion de la cartera al tipo de cambio contado con liquidacion (Gorodisch,
2019).

Si se transforman estos importes operados a diario en el mercado en moneda dura, délar,
y se comparan con los montos operados en otros mercados a nivel mundial, realmente los
volumenes que se transaccionan en Argentina son muy pequenos. Como referencia, la
capitalizacion del mercado accionario en relaciéon con el PBI es menos de un tercio que el

de Brasil, Colombia o México, y menos de un octavo que la de Chile.

Los mercados financieros y los indices de cada Estado son un reflejo de la situacion
economica del pais al que representan. Segun datos del Banco Mundial en la llustracion
11, se ve el crecimiento en porcentaje del PBI argentino desde el afio 2002 al 2018 y se
observa la inestabilidad econdémica que existe en Argentina.
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llustracién 18. Crecimiento del PBI per capita argentino (%)
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FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DE LA PAGINA WEB DEL BANCO MUNDIAL. DISPONIBLE EN
HTTPS://DATOS.BANCOMUNDIAL.ORG/INDICATOR/NY.GDP.PCAP.KD.ZG?END=2019&LOCATIONS=AR&STA
RT=2002. CAPTURADO EL 1 DE OCTUBRE DE 2020.

Wt ET

\

RGENTINA

La economia local en los ultimos afios también ha sido muy volatil, como muestra la
llustracion 18 nunca se mantuvo un crecimiento en el PBI per capita durante tres afnos
seguidos, excepto el periodo desde 2003 hasta 2008. Pero luego, en el aino 2008/2009, el
PBI tuvo una baja de mas del 6% anual. Esto hace que el mercado tenga altibajos, y
siempre ronde en los mismos valores. No muestra una tendencia alcista a largo plazo, sino
que lateraliza. Apostar a la baja o ganar en momentos en el que el mercado pierde valor
se hace muy dificil en Argentina, ya que los instrumentos, como opciones, tienen un escaso
volumen y solo un numero muy pequefio de empresas operan ellas o con instrumentos

similares.

A continuacién, se muestra un grafico extraido de la pagina web del Banco Central de
Argentina con las variaciones del indice Merval medido en délares, donde también se
observa que no es constante, sino que tiene altibajos.
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llustracion 19. Variacion porcentual del Merval en ddlares.

Grafico De Variaciones

Diario [l Mensual | Anual

FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DE LA PAGINA WEB DEL BCRA. DISPONIBLE EN
HTTPS://ESTADISTICASBCRA.COM/MERVAL_EN_DOLARES. CAPTURADO EL 1 DE OCTUBRE DE 2020.

La primera barra corresponde al afio 2001 donde el indice tuvo una caida de casi el 40%
en dolares, seguido del afio 2002 donde super6 este porcentaje de baja. Luego en el ano
2003 tuvo un aumento de casi el 140% en ddlares, lo que es algo casi inigualable para
otros indices no tan voléatiles. En aquel afo el Merval no se anticip6 a la suba del PBI, sino
que fue al revés. Desde el ano 2013 tuvo un crecimiento durante 5 afios seguidos hasta el
2017, pero en el 2018 y 2019 volvié a caer y a tener grandes bajas el indice accionario
retomando a niveles mas bajos de la historia. Como se explicé anteriormente, recuperar

una pérdida es mucho mas dificil que obtener beneficios.

Otra caracteristica que hace al mercado accionario local tener un riesgo mayor es la
cantidad de “cisnes negros” o situaciones que han hecho caer a la bolsa en grandes
porcentajes. En los ultimos afos, Argentina tuvo cambios abruptos en los gobiernos,
devaluaciones de la moneda, sequias climaticas que hacen perder gran cantidad de

materias primas que, en caso contrario, hubieran sido exportadas, entre otros.

Otro dato interesante es una comparacion entre el indice accionario argentino (color rojo)
con el indice del pais vecino Brasil (color azul). El grafico muestra los cambios porcentuales
en el ano 2020 de cada uno de los indices.



llustracion 20. Comparacion del Merval con Bovespa en délares.

FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DEL GRAFICADOR DE TRADINGVIEW. DISPONIBLE EN
HTTPS://ES.TRADINGVIEW.COM/CHART/. CAPTURADO EL 1 DE OCTUBRE DE 2020.

Como se observa, hay una correlacion muy fuerte entre ambos indices y, por el volumen
que se opera en cada uno, podriamos decir que el mercado argentino depende mucho del
mercado brasilero. También hay cierta inercia con los precios de los commodities agrarios
qgue son la mayor parte de las exportaciones argentinas. En el ano 2003, por ejemplo, la

soja estuvo en sus valores maximos y el Merval tuvo su mayor alza.

A continuacién, en la llustracion 21, se observa la cotizacién en délares de Pampa Energia
S.A., una de las acciones mas representativas de Argentina. Existe una tendencia alcista
desde el 2015 hasta el 2018 pero luego su cotizacién cayé hasta volver a los niveles de
diez anos atrés.
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ILUSTRACION 21. CoTIzACION DE PAMP EN DOLARES DESDE 2010 HASTA 2020.
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FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DEL GRAFICADOR DE TRADINGVIEW. DISPONIBLE EN
HTTPS://ES.TRADINGVIEW.COM/CHART/. CAPTURADO 1 DE OCTUBRE DE 2020.

Los analistas fundamentales suelen decir que la unica forma de ganar en el mercado es
invertir a largo plazo, pero en muchos casos no es asi. Como muestra la llustracion 21, si
un inversor adquiria hace diez afos atras acciones de PAMP buscando obtener grandes
utilidades a largo plazo sin prestar atencién a las tendencias o0 a momentos de mediano
plazo, hoy tendria la misma cantidad de dolares que hace 10 afos atrés.

Las empresas tienen momentos de crecimiento, pero también atraviesan crisis y épocas
de recesidn que en muchas oportunidades las hacen terminar en la quiebra. En un mercado
como el local, con una alta volatilidad e incertidumbre, invertir a largo plazo puede tener un
riesgo muy elevado.

La llustracion 22 muestra la cotizacion del Merval en dolares, y si bien desde el afo 2014
hasta el 2018 se observa una tendencia alcista bien marcada, hoy, en el 2020 se encuentra
en valores del 2004, 2009 o 2013. Claramente es un mercado para operar a favor de las
tendencias y no a plazos muy largos.

Un dato a favor del mercado local y que lo hace muy tentador es que los tiempos en que
se mantiene en niveles minimos son cortos, y los periodos en que sube son largos. Se
puede decir que los plazos de tendencias laterales en el Merval medido en délares casi no

existen.
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llustracion 22. indice Merval en délares.
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FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DE LA PAGINA WEB DEL BCRA. DISPONIBLE EN
HTTPS://ESTADISTICASBCRA.COM/MERVAL_EN_DOLARES. CAPTURADO 1 DE OCTUBRE DE 2020.

A continuacién, se observa el grafico del indice S&P, uno de los indices mas
representativos de EE. UU. Es una cotizacién alcista al largo plazo, teniendo correcciones
o tendencias bajistas de corto plazo. Pero si el inversor tiene paciencia, es probable que
saque buenas utilidades a largo plazo. No asi con el mercado argentino. Las tendencias
de corto plazo e intermedias pueden ser alcistas o bajistas, pero la tendencia primaria es
alcista.

llustracion 23. indice S&P desde el afio 2008 a 2020.
=1 S&P500, D, NASDAQ
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FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DEL GRAFICADOR DE TRADINGVIEW. DISPONIBLE EN
HTTPS://ES.TRADINGVIEW.COM/CHART/. CAPTURADO 1 DE OCTUBRE DE 2020.

Existe una fuerte relacién inversa entre el riesgo pais de los bonos y el Merval argentino,
esto tiene una légica ya que capitales extranjeros o fondos internacionales van a elegir
siempre un mercado de un pais estable y con un bajo riesgo pais por sobre uno que no lo
sea. Los mercados accionarios dependen mucho de los flujos de dinero.

Los bonos de mas del 85% de los paises del mundo no dan un rendimiento mayor al 2% o
3% anual. Solo el 3% de los bonos del mundo rinden mas del 5% anual en ddlares, y son
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de paises de poco confiar o de paises que siempre reestructuran sus deudas sin cumplir
con los pagos estipulados. Actualmente el rendimiento de los bonos soberanos argentinos
se aproxima al 13% anual en dolares, de los mas altos del mundo, lo que hace que el riesgo
pais también lo sea.

Para mirar a futuro es necesario preguntarse si bajara ese riesgo. En parte hay riesgos
politicos (e institucionales) que estdn dentro de ese indicador, que no son faciles de
estimar. Sin embargo, parte del riesgo soberano argentino esta delimitado por su programa
financiero y la escasez de divisas. Un problema que Argentina no ha podido solucionar ya

que consume méas divisas de las que produce.
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Capitulo 5

“La wmotivacién te hace empezar, pero es la dicipling, lo que te hace

continunar”
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Proceso de la informacion

Como en todas las bolsas del mundo, existe un indice que representa el promedio de todas
las acciones del pais. En Argentina ese indice es el Merval. Esto no quiere decir que
siempre que el indice baje todas las acciones bajen o al revés, puede haber excepciones
que estén transitando una tendencia distinta a la del indice. Es por este motivo que hay
que analizar una a una las acciones para decidir si es momento para comprar 0 no, no

basta con solo analizar el Merval.

Cuando se invierte en bonos de un pais, hay que analizar la macroeconomia, pero en
relacion con acciones, el interés se enfoca en la microeconomia. Puede el pais estar

atravesando una crisis y ciertas empresas verse beneficiadas.

Por razones culturales, el ciudadano argentino esta acostumbrado a ahorrar en délares, no
en moneda local, por lo tanto, financia al Estado norteamericano. Al ser bajo el ahorro en
pesos, también es inferior el dinero que se destina a inversiones en pesos comparando con
las inversiones en délares. Como se mencion6 en el capitulo anterior, el volumen operado
en el mercado local de capitales es muy pequefio. Ademas, el volumen operado se
concentra en instrumentos de renta fija, la cantidad de instrumentos operables por su
volumen es muy pequefa y, ademas, hay ciertas falencias en los 6rganos de contralor que
permiten incumplimientos en los contratos o ciertas negociaciones empresariales que

terminan perjudicando al inversor independiente.

Debido a la alta volatilidad que tiene y a los cambios drasticos que ocurren en la economia,
el mercado local es un mercado para invertir en plazos cortos, ho mayores a uno o dos
anos. Al ser corto el plazo de la inversién, es mucho mas efectivo el analisis técnico que el
fundamental. Es de suma importancia acertar en los momentos de entrada y salida, si no,

se hace muy dificil obtener buenos resultados.

Las herramientas de analisis técnico grafico, como lineas de tendencias o de soporte, son
importantes ya que marcan la tendencia del mercado o de la accién que se esta analizando.
Pero los indicadores estadisticos son esenciales, sin ellos no se puede operar en el
mercado local. Los mas utilizados segun el cuestionario realizado para este trabajo en la
red social Twitter son las medias moviles y el MACD. También son usualmente utilizados
otros indicadores como el RSI, las bandas de Bollinger y el indicador Estocéstico (Ver
anexo 3).

Cuando se menciona que los indicadores estadisticos son esenciales es porque el analisis
técnico chartista no es objetivo, no pueden tomarse decisiones en base a un grafico que,
dependiendo de como se vea, puede arrojar resultados diferentes. No se pueden tomar
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decisiones sobre la marcha y de forma improvisada, es necesario trabajar con informacién

cierta y de forma organizada y estructurada.

En cuanto al stop loss, no es una herramienta que todos los traders utilicen y la misma
puede ser de mucha utilidad. Mercados pequefos como el argentino sufren caidas muy
grandes en poco tiempo. Cuando se opera a favor de las tendencias y bajo la regla de dejar
correr las ganancias y cortar las pérdidas, es imprescindible esta herramienta, de lo
contrario no se cumple la estrategia estrictamente. Hay muchos métodos que pueden
discutirse para determinar dénde o en qué nivel colocar la alerta de venta, el stop loss, pero
lo que no entra en discusion a la hora de llevar adelante una estrategia de tendencias es

si se debe usar o no.

El trader no adivina tendencias ni el futuro del mercado, simplemente trabaja en base a
probabilidades. Nunca sabra cuanto va a ganar en la siguiente operacion que realice, lo
que si puede saber cuanto es el maximo que puede perder con la compra de ese activo.
Esa es una de las pocas sapiencias que tiene el trader antes de operar.

Otro instrumento que es fundamental para intentar contener y controlar el alto riesgo que
un mercado como el argentino presenta es la diversificacién y medicion del riesgo. A la
hora de diversificar se puede hacer por sectores, adquirir acciones de diferentes rubros
como pueden ser bancario, industrial, de consumo, construccion, etc. O simplemente
adquirir un numero minimo de acciones. Otra diversificacion que puede hacerse es por
moneda, adquirir instrumentos en dolares y otros en pesos para cubrirnos de alguna
devaluacion. Respecto de la medicion del riesgo, la herramienta por excelencia es el beta
que mide el riesgo de nuestro portafolio comparandolo con el del mercado.

Medir el riesgo es muy importante para saber aproximadamente cuanto se podria perder
con la estrategia elegida, y de esta manera, conocer si esa estrategia se adapta o no a los
objetivos.

La estrategia mas conveniente depende del tipo de inversor y del momento en que se va a
invertir. Hay que analizar en qué moneda se prefiere invertir, con qué plazos, etc.
Obviamente no existe una estrategia ganadora para siempre, hay que ir adaptandola para
que, en el largo plazo, siga siendo efectiva. Sin lugar a duda si esa estrategia la lleva

adelante un software de trading, el cumplimiento de sus reglas y normas sera mas efectivo.

Hoy en dia los algoritmos ponen un gran porcentaje de las 6rdenes de compras o ventas
en Wall Street que trabajan en nanosegundos. Esto hace que los movimientos se aceleren
ya que pueden hacer saltar los stop loss de otros algoritmos. O bien, cumplir las reglas de

compra venta de otro algoritmo y asi generar una relacién en cadena que nunca se sabe
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cuando parara y ademas se produce en lapsos de tiempo mucho mas cortos que hace diez
o veinte afnos atrés. Las caidas en las bolsas se han acelerado.

En Argentina el numero de érdenes que colocan algoritmos es muy pequeno, a pesar de
que el mercado ha preparado sus sistemas y los brokers brindan informacién para que
cualquier inversor independiente con minimos conocimientos de programacién pueda

acceder a estos beneficios.

Operando con un software de trading, las operaciones se realizan de forma estructurada y
rapida, lo que permite invertir de manera eficaz y eficiente. Hay que tener cierto cuidado a
la hora de adquirir un software de trading enlatado o predisefiado ya que la mayoria no dan
buenas utilidades. No se recomienda operar a través de estos softwares si se desconoce

el funcionamiento del mismo.

En el siguiente cuadro de tres entradas, se presentan las preguntas realizadas a los
entrevistados de esta tesis. Si bien las mismas se encuentran en los Anexos, aqui se
exponen las respuestas de manera sintética de modo de poder comparar lo que dijo unoy
otro. Se trata de dos personas que manejan operaciones a diario y cuya perspectiva se
tuvo en cuenta para el disefo del software presentado en este trabajo de investigacion.

PREGUNTA ENTREVISTADO 1 ENTREVISTADO 2
¢ Cudl de los dos métodos | Ambos, fundamental para | Utilizo el técnico, pero
de andlisis accionario | conocer la empresa y el | depende del perfil del

consideras mas efectivo en | rubro, y técnico para tomar | inversor. Para un inversor

el mercado local? decisiones de | arriesgado se utiliza el

posicionamiento. técnico.

¢Realizas inversiones a

corto, mediano o largo

plazo? ;Cual recomendas?

Corto y mediano plazo ya
que los cambios en el

mercado local son drasticos

Mediano y largo plazo, pero
en Argentina el largo plazo
es uno o dos afnos. En otros

mercados es distinto.

¢ Cuales son los
indicadores técnicos que

mas utilizas?

Promedios moviles y lineas
de tendencia,
resistencia. MACD, RSI, y
de

soporte 'y

similares. Bandas

Bollinger

de

medias

bandas
RSI,

moéviles, estocastico.

MACD,
Bollinger,

¢ Utilizas stop loss?

Si, opero con stop loss y

stop loss dinamico.

No lo uso, pero me parece

una herramienta muy util
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¢(Cébmo  diversificas el

riesgo?

Por sectores o rubros y por

moneda.

Por la cantidad de acciones
en el portafolio. Es muy
Beta

bueno medir el

también.

¢Cudles son los puntos
débiles del mercado
argentino?

concentracién en renta fija,
del

pocos activos,

poca  profundidad
mercado,
incumplimiento de contratos
(reestructuraciones

soberanas frecuentes),

incertidumbre econémica

Los que tienen los paises
Volatilidad,
caidas bruscas. Depende

emergentes.

del perfil del inversor y en

que instrumentos opere.

¢Qué tipo de estrategia

utilizo mucho mi propio

Creo que la estrategia a

crees que es mas | andlisis fundamental y | utilizar depende del perfil
conveniente para el | luego considero compras y | del inversor y del momento
mercado local? ventas oportunas de | que estamos atravesando.
acuerdo con movimientos | en este momento del
de mercado que sigo con el | mercado argentino veo muy
analisis técnico importante el tema de la
liquidez, mantener una
cartera o estrategia que nos
permita tener muy buena
liquidez.
¢ Operas con algun | No opero con softwares de | No utilizo ningun software.

software de trading? ¢ crees
que existe una ventaja
utiizando un  software

contra traders que no lo

trading. Desarrollo  mis

propios andlisis en Excel y
cédigo R. No creo que haya
tener un

ventaja en

Creo que si el software
puede hacer en cuestiones
de segundos los analisis
que hago en un tiempo

tienen? software porque cada uno | mayor seguramente te
puede desarrollar su propio | ahorra trabajo y tienes
analisis ventajas.

¢ Confiarias en un software | No No

enlatado?
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Capitulo 6

“No es necesario hacer cosas extraordivarias para obtever resultados

extraordivarios”
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Propuesta: Desarrollo de un sistema de trading
algoritmico

En este capitulo se expondra lo desarrollado, detallando cada etapa para lograr crear un
sistema de trading algoritmico que se amolde a los objetivos, riesgos y liquidez pretendida.
En el apartado Tipos de sistemas de trading se menciond que no importa cual sea el
sistema de trading que uno utilice, lo verdaderamente importante es seguir dicho sistema
al operar en los mercados. De lo contrario, la inversion en los mercados se convierte en un

juego de azar de resultados predecibles.

El programa desarrollado se denomina “Power Trading — Acciones Web”, y si bien es un
tema totalmente relacionado con la informatica y la programacién, esta es una tesis
financiera. Todos los conceptos, desarrollos y explicaciones que se escriben estan siempre
relacionadas con el mundo de las finanzas, y los contenidos de programacién solo se

mencionan sin entrar en detalles informaticos.

Los sistemas se han ido situando poco a poco como la principal alternativa de
inversion reemplazando a otras formas de inversion tradicionales. Sin embargo, en la
actualidad siguen siendo una herramienta desconocida para la mayoria de los inversores
independientes, ya que soOlo los grandes (a nivel institucional) utilizan el trading
algoritmico de una manera mas activa. Con las actuales tecnologias cualquier inversor
independiente o un simple operador del mercado puede desarrollar un software similar que
sea capaz de tener una gran base de datos y analizar esos datos en muy pocos segundos.
Sin lugar a duda obtendran mejores rendimientos si siguen una estrategia predisefiada que
si operan al azar, o si cada operacién que realizan esta basada en diferentes reglas.

Cada uno de los enfoques de sistemas de trading expuestos en el apartado Tipos de
sistemas de trading tiene sus ventajas y desventajas. Por todo lo antes mencionado, el
sistema que mas se adapta a operadores independientes y al entorno y mercado local es
el primero que se describid, el sistema tendencial. Este es el enfoque elegido normalmente
por los inversores con los sistemas automatizados de trading, ya que el analisis técnico
sigue siendo la principal area de conocimiento en el aprendizaje de los fundamentos del
trading. Por lo expuesto en el apartado Andlisis técnico vs andlisis fundamental, se
considera que es verdaderamente dificil invertir a muy largo plazo en nuestro pais, y
tampoco es viable operar con estrategias apostando a la baja de un activo ya que no hay
volumenes considerables en instrumentos como las opciones que permiten realizar este
tipo de estrategias. Por lo anterior, el sistema que mas ventajas tiene en el mercado local
es el sistema tendencial, buscando tendencias de mediano y largo plazo.
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Una particularidad al momento de disefiar un sistema es contemplar cada caso que se
presenta ya que los sistemas no tienen la capacidad de tomar decisiones espontaneas, en
otras palabras, no utilizan lo que se llama el sentido comun. Por ejemplo, cémo calcular la
media mévil de una accion que un dia no cotizdé por estar suspendida. Son situaciones
inusuales que ocurren y al momento de hacer un sistema todas deben estar definidas

precisamente de antemano.

Este software esta disefado para inversores arriesgados ya que opera unicamente con
activos de renta variable, y ademés que cotizan en un mercado de alta volatilidad. Pero por
lo analizado previamente acerca del riesgo alto que el mercado local conlleva, es que se
utilizan varias herramientas para apaciguar ese riesgo y que ningun hecho imprevisto o
ninguna caida fuerte del mercado lastime de tal manera que no se pueda lograr el objetivo
primordial.

Control del riesgo

En este apartado se detallan las herramientas o estrategias para controlar el riesgo:

- Stop loss, el sistema utiliza esta herramienta para todas sus operaciones, fijado en
un porcentaje por debajo del precio de compra. Esto permite cumplir la regla que
tantos libros mencionan, “dejar correr las ganancias y cortar las pérdidas”, también
previene de los hechos inesperados o cisnes negros que en Argentina son mas

recurrentes que en el resto del mundo.

En cuanto al stop loss dinamico se decidié no implementarlo, en la mayoria de los
casos se ejecutaban las ventas, pero la accion no dejaba su tendencia alcista. El
mismo cortaba las ganancias. Los resultados del back test hicieron no tener en
cuenta un stop loss dindmico.

- Gestion monetaria, como ya se aclaré en el apartado Diversificacion del riesgo, este
es un punto primordial para poder manejar la ecuacién rentabilidad / riesgo. El
software nunca compra de una accion mas del 10% del patrimonio. Para calcular el
patrimonio, el sistema suma el dinero liquido mas las acciones que posee
multiplicadas por su cotizacién actual. M&s adelante se explican estos términos
empleados. Cuando la cotizacién de una accion sube, el patrimonio también,
haciendo que pueda comprar un poco mas de una accion que de otra. Por este
motivo nunca se posee exactamente el 10% de cada accién. Esta medida hace que
haya una buena diversificacién del riesgo con los porcentajes de tenencia de cada

activo (Aproximadamente 10 activos siendo cada uno el 10% del patrimonio).
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- Marco de tiempo, se utilizan velas japonesas diarias. Si bien el software no tiene un
graficador, lo que se esta diciendo es que los célculos son realizados con
cotizaciones diarias. Por ejemplo, la MM30 toma las ultimas 30 ruedas para
determinar la media movil. En el apartado Marco de tiempo o time frame, se dieron
detalles y se explicd qué significa y por qué es ventajoso utilizar este marco de
tiempo. Utilizar un marco de tiempo pequefio, que cada vela represente un tiempo
inferior a un dia, conlleva un riesgo mayor y se aconseja para operaciones de corto
plazo lo cual no aplica para el propésito de esta tesis ya que la estrategia realiza

operaciones de mediano / largo plazo.

Reglas para realizar operaciones

El sistema debe ser programado con instrucciones precisas para ejecutar compras y ventas
de acciones cotizantes en el mercado argentino. Las instrucciones deben ser
extremadamente puntuales ya que el sistema no entiende de obviedades. A continuacion,
se detallan los procesos de toma de decision del sistema:

;Cuando comprar?

La norma principal para que realice la operacion de compra es el cruce de medias méviles,
el indicado MACD. Se realizaron back testing con diferentes medias méviles, desde la
MM10 hasta la MM100, considerando momentos en que estas son atravesadas por el
precio y por otras medias mdviles de menor rango. Este estudio se realizé en diferentes
momentos del mercado nacional, lapsos de tendencias alcistas, bajistas o laterales.

Se configurd, primeramente, el momento de compra cuando el precio de la accién cortaba
de abajo hacia arriba a la MM30, pero se detectd que el sistema realizaba en muchas
ocasiones compras falsas. Se recuerda que estas estrategias buscan que la operacion
ganadora sea superior al conjunto de operaciones perdedoras, que serian estas compras
falsas que se estan mencionando. Con cada compra falsa, en la mayoria de los casos el
precio baja hasta que se ejecuta el stop loss, generando una pérdida de un 5% de la
compra o, el precio lateraliza. No se pierde dinero puntualmente con esa operacién, pero
si se pierden otras compras en las que se podria ganar. Es fundamental en este tipo de

estrategia evitar al maximo las compras falsas.

En el paso siguiente se reemplazé el precio por la MM5, entonces se achico el numero de
compras falsas y, de esta manera, las pequenas pérdidas disminuyeron. La rentabilidad
total se vio altamente modificada cuando se hizo este cambio.
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Otro parametro que se configurd y tuvo mucha utilidad a la hora de evitar compras falsas,
fue esperar al dia siguiente del corte de la MM5 a la MM30 para confirmar que no sea una
falsa senal. Si al dia siguiente del dia en que se da el corte de medias moviles la cotizacion
de la accion vuelve a subir y de esta manera se aleja un poco mas de la MM30, entonces
el programa ejecuta una operacion de compra. Esta es otra norma que evita las sefales
de compra falsa.

ILUSTRACION 24. CORTE DE MEDIAS MOVILES.

FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DEL GRAFICADOR DE TRADINGVIEW. DISPONIBLE EN
HTTPS://ES.TRADINGVIEW.COM/CHART/. CAPTURADO 25 DE MARZO DE 2020.

En la llustracion 24 se puede observar lo explicado anteriormente. El corte de medias
mdviles se da el 14 de marzo, pero la compra el software la ejecuta al dia siguiente, el 15
de marzo (linea de punto). Se espera al dia siguiente para confirmar el corte, muchas veces
se da que al dia posterior baja y vuelve a estar debajo de la MM5.

En conclusién, el momento de compra se da cuando la MM5 corta de abajo hacia arriba a
la MM3O0 y al dia siguiente vuelve a tener una cotizacion positiva alejandose la MM5 adn
mas de la MM30.

;Cuando vender?
La operacion de venta es la inversa a la de compra. Se desarrolla cuando la MM5 corta de
arriba hacia abajo a la MM30. Para la estrategia empleada, el momento del corte de medias

71



mdéviles indica el fin de una tendencia alcista y, como la estrategia actia en base a la

tendencia, se ejecuta la venta cuando la tendencia alcista termina.

Un problema frecuente en las operaciones de corto plazo, un mes, por ejemplo, es que la
rentabilidad obtenida no es muy grande, generalmente de un digito porcentual. Entonces
es importante en estas operaciones poder ahorrar unos puntos porcentuales de la
ganancia. La modificacién que se hizo a la estrategia es que vendiera cuando el precio de
la accion cortara de arriba hacia abajo a la MM30. Este parametro permiti6 aumentar

nuestra rentabilidad en el largo plazo.

Cabe aclarar que otro momento en que el software ejecuta una orden de venta es cuando
saltan los stop loss, 0 sea, cuando compra una accidn y su precio cae hasta el porcentaje
por debajo del precio de compra que se fij6 como stop loss. De esta manera el sistema
interpreta que fue una falsa senal de compra y vende asumiendo las pérdidas.

Muchos traders utilizan un porcentaje fijo para todas sus operaciones. Sin embargo, esto
puede ser un problema ya que no se tiene en cuenta la volatilidad de cada accion. Como
se explicd en el apartado Stop Loss dinamico, para operar en el mercado argentino se
deberia utilizar un porcentaje mayor que si se opera, por ejemplo, en el mercado de
Estados Unidos. Esto se debe a que el mercado local tiene una volatilidad mayor.

Esto se soluciond, en gran parte, utilizando un stop loss que contemple la volatilidad del
activo. Si el activo tiene alta volatilidad, el stop loss fijado es un porcentaje mayor del precio.
Si, en cambio, el activo tiene baja volatilidad, entonces el stop sera un porcentaje pequeno
del precio.

Los porcentajes utilizados varian entre el 3% y el 8% dependiendo de la volatilidad del
activo operado. El sistema calcula el desvio standard de cada activo y en base a ese dato
es el stop loss que fija a la hora de comprar.
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ILUSTRACION 25. COTIZACION DE GGAL CON INDICADOR MM 30.

= Grupo Financiero Galicia, D, BCBA Apertura 58.00 MAX 66.05 L 57.50 Cierre 61.05
Volume (false, 20) 4M no disponible

SMMA (2, close) 60.3139 W
SHMIMA (25, close) m a )

’,ML Yit |
,/' |
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ar Mayo Jul Mov 2018 Mar Mayo J

FUENTE: ILUSTRACION EXTRAIDA DEL GRAFICADOR DE TRADINGVIEW. DISPONIBLE EN
HTTPS://ES.TRADINGVIEW.COM/CHART/. CAPTURADO EL 25 DE MARZO DE 2020.

La llustracion 25 es una imagen de la cotizacién de Grupo Financiera Galicia S.A. desde
marzo de 2017 hasta junio de 2018. La linea de color amarillo es la media mévil de larga
duracion y la media movil corta no se llega a distinguir bien porque va siempre bordeando
el precio. En la imagen se puede apreciar bien cuando la media de corta duracién atraviesa
de abajo hacia arriba a la media larga (cuadrado verde) y luego cuando el precio atraviesa
de arriba hacia abajo la MM30 (cuadrado rojo). El cuadrado verde seria momento de

compra y el cuadrado rojo momento de venta.
Mineria de datos

Ahora que ya se conoce la estrategia empleada por el sistema, se explicaré la funcionalidad
del mismo. Lo primero que realiza es la extraccion de datos de la web para poder hacerse
de una confiable y abundante base de datos. Lo que se cred fue una arafia web. Se trata
de un programa informatico que inspecciona las paginas del World Wide Web de forma
metodica y automatizada. Uno de los usos mas frecuentes que se les da consiste en crear
una copia de todas las paginas web visitadas para su procesado posterior. Permite
encontrar informacioén util para la toma de decisiones (Abellan, s/f).
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El sistema se hace de los datos de la web del broker elegido por el investigador de esta
tesis, obteniendo informacién de las 73 empresas que se encuentran en el panel general.
En la llustracién 26 se expone una captura de la pantalla donde el sistema extrae los datos

de una de esas acciones.
ILUSTRACION 26. DATOS DE COTIZACION, PRECIO Y VOLUMEN DE CRES.

Cotizaciones > CRES > Cotizacion Histdrica

Cotizacion historica de CRES

Fechas 23/03/2020 - 23/03/2020 Frecuencia Diaria v

Exportar a excel

Mostrar 20 v

Fecha Cotizacién Apertura Maximo Minimo Cierre Cierre ajustado Volumen Monte Volumen Nominal
03/20/2020 2595 2645 24.30 2515 2515 478733110 189,595.00
03/19/2020 25.00 26.85 2460 2475 2475 42963400
03/18/2020 2945 2945 25.00 25.60 25.60 270,490.00
03/17/2020 1.00 31.30 28.50 31.00 31.00 568,026.00
03 33.00 33.00 28.10 .60 314110.00
03/13/2020 36.55 32.90 3355 33.55 128,688.00
03/12/2020 36.90 33.00 3460 34.60 4561,836.20 145741 00
03/11/2020 39.65 36.00 7.35 37.35 2,326,066.40
03/10/2020 3990 36.35 39.70 39.70 14,419,607 65

FUENTE: BROKER INVERTIR ONLINE. PAGINA WEB DISPONIBLE EN HTTPS://WWW.INVERTIRONLINE.COM.
CAPTURADO EL 23 DE MARZO DE 2020.

Los datos que lee Power Trading de cada una de las 73 acciones del panel general son;
fecha, precio de apertura, precio de cierre, precio maximo y minimo del dia, el cierre
ajustado, volumen en dinero y en valor nominal. Una vez extraidos estos datos, el sistema
los almacena en su base de datos y los puede utilizar cuantas veces se desee de manera

mucho mas rapido. Solo se va actualizando diariamente.
Stocks

Dia a dia, el sistema levanta la informacion de la web y actualiza la pestafia “stock”,
mostrando el nombre de cada accién, la ultima fecha de actualizacién, cantidad de precios
que levantd y da la opcidn de tildar o des tildar en “Enabled’, de manera que solo se utilice
para trabajar las acciones que se desea. Esto permite dejar afuera los activos de poco
volumen o solo tildar los que integran el Merval, por ejemplo. Si luego se necesita agregar
alguna accién, puede hacerse con solo tildar en él en la columna “Enabled’ de la accién en

cuestion.
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ILUSTRACION 27. PESTANA STOCKS DEL SISTEMA POWER TRADING.

AccionesWeb  Home Privacy Simulations

Index

Create New

Update All Prices

Save

Name UpdatedDate Status Enabled Cantidad de Precios

CRES 20-01-2020 Updated o 750 Edit | Details | Delete
MIRG 20-01-2020 Updated o 750 Edit | Details | Delete
ESME 20-01-2020 s-—> 0 Edit | Details | Delete
FERR 20-01-2020 Updated o 746 Edit | Details | Delete
MERA 20-01-2020 q 0 Edit | Details | Delete
GGAL 20-01-2020 Updated o 750 Edit | Details. | Delete

FUENTE: CAPTURA DE PANTALLA DEL SOFTWARE POWER TRADING DE ELABORACION PROPIA PRESENTADO PARA
ESTA TESIS.

En la llustracion 27 se observa como dos acciones (ESME y MERA) estan des tildadas. Se
trata de empresas de muy poco volumen y, hasta quizas, por momentos, su cotizacion se
suspende o se realiza por subastas en algunas horas determinadas del dia. Esas acciones
para la estrategia propuesta no sirven ya que, si poseen poco volumen y la intencién es
venderla, en varias oportunidades no sera posible. Al operarse por subastas o no de forma
continua, su volatilidad es muy alta y los indicadores pierden efectividad.

La columna “cantidad de precios” muestra cuantas cotizaciones diarias tiene en su base
de datos el software para cada accién.

Detalle de cada accion

En la llustracion 12 se observa que cada accion a su derecha tiene un link que dice

“Details”. Ingresando ahi, el sistema lleva al usuario a la siguiente pantalla:
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AccionesWeb  Home  Privacy

Details

Stock

Name
Invertir Online:

Cotizacion historica:

FechaCotizacion
17/01/2020 0:00
16/01/2020 0:00
15/01/2020 0:00
14/01/2020 0:00

13/01/2020 0:00

ILUSTRACION 28. DATOS DE MIRG DEL SISTEMA POWER TRADING.

link

link

Stocks  Simulations

CierreAjustado  VolumenMonto  VolumenNominal = PivotPoint MediaMovilCierreAjustado  StandardDeviation90
972 21141465.35 22044 966.67 723.03 196.7
975 40552524.35 42175 960.33 708.47 190.47
964.5 25656905.6 26629 962.83 693.35 1837
945.5 291248151 30944 938.17 677.58 176.91
906 22628258.2 25354 893.67 661.82 170.21

FUENTE: CAPTURA DE PANTALLA DEL SOFTWARE POWER TRADING DE ELABORACION PROPIA PRESENTADO PARA

ESTA TESIS.

La llustracidon 28 muestra la pestafia “Details” de la accion MIRG. Detalla la fecha de

actualizacién, subrayado en azul tres datos que extrae de la base de datos directamente;

precio de cierre ajustado del dia, volumen nominal y expresado en dinero. Subrayado con

la linea de color rojo, tres indicadores calculados por el programa; pivote point, media movil

de 30 ruedas y el desvio estandar de 90 ruedas.

Simulaciones

Crear una simulaciéon

La parte de “Simulaciones” permite realizar diferentes back test para sacar las

conclusiones. A la hora de crear una simulacion, el sistema pide tres datos: fecha de inicio

de la simulacion, fecha de fin de la simulacién y el capital inicial que vamos a invertir.
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ILUSTRACION29. PESTANA SIMULATIONS DEL SISTEMA POWER TRADING.

AccionesWeb Home Privacy Stocks

Create

Simulation

StartTime

23/03/2019 03:28:03,9%4 p.m.

EndTime

24/03/2020 03:28:03,994 p. m.

InitialCash

0

Back to List

FUENTE: CAPTURA DE PANTALLA DEL SOFTWARE POWER TRADING DE ELABORACION PROPIA PRESENTADO PARA
ESTA TESIS.

Una vez creada la simulacion, el sistema lleva a la siguiente pantalla que muestra la
llustracion 30, donde se puede ver simulaciones creadas. El sistema realiza las
simulaciones solamente con las acciones que tienen tilde en la marca “enabled”, en la

solapa “stocks”.

ILUSTRACION 30. DETALLE DE SIMULACIONES REALIZADAS POR EL SISTEMA POWER TRADING.

AccionesWeb Home Privacy Stocks Simulations

Index

Create New
CreatedTime StartTime EndTime InitialCash BestPerformance Status
11-01-2020 11-01-201¢9 12-01-2020 100000 33.69 % Finished Edit | Details | Delete
20-01-2020 01-11-201¢ 21-01-2020 100000 25.37 % Finished Edit | Details | Delete
11-01-2020 11-01-2019 12-01-2020 100000 332% Finished Edit | Details | Delete

FUENTE: CAPTURA DE PANTALLA DEL SOFTWARE POWER TRADING DE ELABORACION PROPIA PRESENTADO PARA
ESTA TESIS.

Cada vez que se crea una simulacion, el sistema realiza muchas corridas, una por cada
combinaciéon de indicadores técnicos cargados. Por ejemplo, una simulacién estara
compuesta por una corrida para MM10, otra para MM11 y asi hasta la MM100. Luego hace

una comparacion de estas corridas y solo muestra una, la de mejor performance, o sea, la
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que mejor rentabilidad obtuvo en ese periodo de tiempo y con ese capital invertido. Esto

permite comparar diferentes alternativas y asi obtener conclusiones.

En la llustracién 13 se ven tres filas de simulaciones, cada fila es una simulacién con

parametros diferentes, fechas y capital, y muestra por fila la mejor performance.
Detalle de simulaciones

Cada simulacion, cada fila, a su derecha también cuenta con el boton de “Details”. El mismo
lleva a los detalles de la simulaciéon. A continuacién, en la llustracion 14, se muestra una

captura de la pantalla. A continuacién, se explicara la misma.

ILUSTRACION 31. DETALLE DE SIMULACIONES REALIZADAS CON DIFERENTES INDICADORES POR EL SISTEMA POWER

TRADING.

AccionesWeb Home Privacy Stocks Simulations

Details

Simulation

StartTime 11-01-2019

EndTime 12-01-2020

InitialCash 100000

BestPerformance 33.69 %
Status Algorithm MovingMeanRounds Performance
Finished Medias moviles 11 ruedas 11 33.69 % Details
Finished Medias moviles 12 ruedas 12 25.28 % Details
Finished Medias moviles 51 ruedas 51 24.62 % Details
Finished Medias moviles 17 ruedas 17 24.57 % Details
Finished Medias moviles 7 ruedas 7 23.65 % DEtails
Finished Medias moviles 60 ruedas 60 23.22 % Details

FUENTE: CAPTURA DE PANTALLA DEL SOFTWARE POWER TRADING DE ELABORACION PROPIA PRESENTADO PARA
ESTA TESIS.

Como se dijo, cada vez que se crea una simulacién el sistema realiza varias corridas con
diferentes parametros, y de esta manera permite comparar. En la llustracién 15, se puede
ver una simulacién desde el 11 de enero de 2019 hasta el 12 de enero de 2020, utilizando
diferentes medias méviles. Se observa como varia la rentabilidad dependiendo de la media
mévil tomada en cuenta por el sistema para comprar o vender acciones. En este caso, la
MM11 fue la ganadora, obteniendo una rentabilidad del 33.69%.
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Se puede observar cada corrida con diferentes parametros diferenciada por filas y cada
una de esas filas también arroja un detalle de las operaciones que realizé. Haciendo click
en el boton “Details”, se puede ver ese detalle en la llustraciéon 16.

ILUSTRACION 32. DETALLE DE UNA SIMULACION PUNTUAL DEL SISTEMA POWER TRADING.

AccionesWeb Home Privacy Stocks Simulations

Details

Run

Status Finished

Algorithm Medias moviles 14 ruedas
Date Cash PortfolioEntries Operations NetWorth Performance
31-10-2019 100000 0 0 100000 0.00 % Edit | Details | Delete
04-11-2019 80057.9 2 2 100000 0.00 % Edit | Details | Delete
05-11-2019 60095.25 4 2 99866.8 -0.13 % Edit | Details | Delete
06-11-2019 69485.25 3 1 985756 -1.29 % Edit | Details | Delete
07-11-2019 59698.2 4 1 99041.55 047 % Edit | Details | Delete
08-11-2019 69331.2 3 1 99054.95 0.01% Edit | Details | Delete
11-11-2019 49569 5 2 98798.2 -0.26 % Edit | Details| Delete

FUENTE: CAPTURA DE PANTALLA DEL SOFTWARE POWER TRADING DE ELABORACION PROPIA PRESENTADO PARA
ESTA TESIS.

Las diferentes columnas muestran lo siguiente:

- Date: es la fecha del dia.

- Cash: es el dinero en efectivo al finalizar ese dia.

- Porfolio Entries: cantidad de acciones en cartera al final del dia.

- Operations: cantidad de operaciones realizadas en el dia.

- Networth: es a lo que se denomina el patrimonio. Se compone del dinero en efectivo
(cash) mas las acciones en el portafolio multiplicadas por sus respectivas
cotizaciones.

- Performance: es la rentabilidad del dia. Patrimonio actual dividido el patrimonio del

dia anterior.

Cada dia en particular también muestra en detalle lo realizado, en la siguiente imagen se
observan, por un lado, las operaciones realizadas y por otro, el libro diario al final del dia.
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Operaciones realizadas en el dia

ILUSTRACION 33. DETALLE DE OPERACIONES REALIZADAS UN DiA PUNTUAL DEL SISTEMA POWER TRADING.

AccionesWeb  Home Privacy Stocks Simulations

DailyBook

Date 12-12-2019

Cash 24.44

NetWorth 104302.13

Edit | Back to List

Operations

Fecha Precio Precio

OperationType Name Quantity Compra Compra Venta Valorizado  Rendimiento  OperationReason
Sell SEMI -2462 11-12-2019 2.79 275 6770.5 -1.43 % MediaMovil Details
Sell SAMI -10 04-12-2019 97.7 97.5 975 -0.20 % MediaMovil Details
Sell GCLA -220 11-12-2019 311 30.2 6644 -2.89 % MediaMovil Details
Buy GBAN 252 12-12-2019 29 MediaMovil Details

FUENTE: CAPTURA DE PANTALLA DEL SOFTWARE POWER TRADING DE ELABORACION PROPIA PRESENTADO PARA

ESTA TESIS.

En la llustracion 33, se observa el libro diario y las operaciones realizadas en el dia. En el

recuadro de color azul, el libro diario muestra la fecha, el dinero en efectivo con el que

termind el dia y el patrimonio. En el recuadro rojo, se puede ver en detalle qué operacion

realizd. A continuacion, se explica cada una de sus columnas:

Operation type: indica si compr6 o vendié una accion. Siempre que es venta la fila
esta completa detallando las utilidades de la operacién en particular.

Name: nombre de la accion en cuestion.

Quantity: cantidades nominales de acciones operadas.

Fecha de compra.

Precio de compra.

Precio de venta: solo aparece cuando la operacion es venta.

Valorizado: es el resultado de las cantidades por el precio de venta

Rendimiento: el rendimiento de la operacién, por la compra y venta de dicha accién
Operation reason: el motivo por el cual se ejecutd esa operacion. Puede ser el cruce

de medias mdviles o el stop loss.

La segunda parte de esta pantalla es el portafolio diario. En la llustracion, se expone una

captura de pantalla del mismo:
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ILUSTRACION 34. DETALLE DEL PORTAFOLIO UN DiA PUNTUAL DEL SISTEMA POWER TRADING.

Portfolio
BuyingPrice Name Quantity CierreAjustado Value Rendimiento
15-11-2018 MOLI 157 50.2 7881.4 6.92 % Details
27-11-2019 FERR 383 5.85 224055 20.62 % Details
27-11-2019 BPAT 53 37.25 1974.25 673 % Details
27-11-2019 BBAR 19 11045 2098.55 13.40 % Details

FUENTE: CAPTURA DE PANTALLA DEL SOFTWARE POWER TRADING DE ELABORACION PROPIA PRESENTADO PARA
ESTA TESIS.

El portafolio refleja las acciones al finalizar el dia, y cada columna indica lo siguiente:

- Buying Price: fecha en que se compro la accion.

- Name: nombre de la accion.

- Quantity: cantidades nominales que hay en cartera.

- Cierre ajustado: precio de cierre del dia de hoy.

- Value: cantidades multiplicadas por el precio de cierre de hoy.

- Rendimiento: es el porcentaje de ganancia o pérdida que existe hasta el momento.
por la compra de esa accion.

El botén de Details de cada accién en particular lleva a la pantalla que se presenté al
principio, mostrando dia por dia los datos de la accion y pintando de color verde los

momentos de compra y rojo los momentos de ventas.

ILUSTRACION 35. MOMENTOS DE COMPRA Y VENTA DE MIRG DEL SISTEMA POWER TRADING.

24/10/2019 0:00 3045 5404860.45 18118 298 305.77 26.17
23/10/2019 0:00 299 6855284.95 22994 298.83 306.93 26.17
22/10/2019 0:00 304 8837959.55 29055 30433 308.18 26.19
21/10/20719 0:00 307 29515831 9613 308 309.12 26.08
18/10/2019 0:00 306.5 5077814.65 16583 305.5 309.88 26

17/10/2019 0:00 307.5 2176245.85 7072 30633 3105 25.94

T | ETR N (T S

15/10/2019 0:00 315 2315349.15 7391 31233 309.9 25,88
11/10/2019 0:00 3145 2647522.85 8457 3125 309.95 2592
10/10/2019 0:00 N5 1677961.7 5407 312 308.77 25.98

FUENTE: CAPTURA DE PANTALLA DEL SOFTWARE POWER TRADING DE ELABORACION PROPIA PRESENTADO PARA
ESTA TESIS.
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En la llustracion 35 se ve el “Details” de MIRG desde el 8 de octubre de 2019 hasta el 25
de octubre de 2019. Los dias 8 y 16 de octubre (color rojo), Power Trading ejecut6 érdenes
de venta de la accién y los dias 9 y 25 (color verde), érdenes de compra.

Cuando en alguna de las fechas el sistema realiza una operacién de compra o venta, ocurre
alguna de las reglas programadas y lo indica pintando la fila de color verde si es compra,

0 roja si es venta.

En la llustracion 35 se puede ver como el 9 de octubre fue una falsa sefal, cotizando el dia
de compra y de venta a $310. En los primeros tres dias subi6 la cotizacion de $310 a $315
pero el cuarto dia volvio a caer a $310 y el precio corté a la MM30, dando la seial de
vender. De modo que el sistema esta disefiado para detectar tendencias de mediano y
largo plazo, no de pocos dias.

Luego, el 25 de octubre volvié a comprar a $311 y ahi si se dio una tendencia alcista a
mediano plazo en la que se obtuvo una excelente rentabilidad. La operacién se cerré el 23
de enero de 2020 a un precio de $872 obteniendo aproximadamente un 180% de
rentabilidad en casi tres meses.

Operatoria del sistema

Lo primero que realiza el sistema es la actualizacion de la base de datos con la nueva

informacién de la web del bréker.

Luego, cuando se crea una simulacién que calcula todas las combinaciones de indicadores
técnicos parametrizados previamente, confecciona una corrida para cada una de esas
combinaciones. Por ejemplo, una corrida que realice compras siempre que la MM5 corte la
MM50, otra cuando corte la MM60, etc.

Para cada corrida calcula una media movil para todas las acciones, por ejemplo, la MM5 y
la MM50. Luego determina para cada accion individual los momentos de compra y de venta.

Basado en esta informacidn, el sistema empieza desde el dia uno a realizar las operaciones
determinadas por cada dia y a crear el libro diario. Obviamente si una accién da una senal
de venta, pero no esta en el portafolio por la fecha en que se inici6 la simulacién, no realiza
ninguna operacion. Este es un ejemplo de las obviedades que se deben configurar ya que

el sistema no es heuristico.

Lo primero que hace el sistema en el dia es vender las acciones que estan en el portafolio
y dieron sefal de venta, ya sea por corte del precio a la media movil o por stop /oss. Coloca

el dinero que arrojé la venta de esas acciones en el “cash” sumado al del dia anterior.
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El siguiente paso es comprar las acciones que dieron sefial de compra en el dia. Uno de
los problemas que se presento fue que algunos dias necesitaba comprar muchas acciones
y el cash no era suficiente. Entonces el sistema las ordenaba alfabéticamente y compraba
segun ese orden, siempre respetando la configuracion de no exceder el 10% del patrimonio
por accion.

La decision que se tomé fue ordenar todas las acciones que dieron sefial de compra
tomando como parédmetro el desvio standard. O sea, que el sistema las ordena de menor
desvio standard a mayor desvio standard. A continuacién, compra segun el orden todas
las acciones que puede con el cash que posee, siempre adquiriendo como maximo un 10%
del patrimonio por accion. Esta norma impuesta de ordenar segun el desvio standard
permite también un control del riesgo, el sistema opta primero por las acciones menos

riesgosas que por las que mayor volatilidad tienen.

De esta manera arma el libro diario con el cash final del dia y el portafolio con las acciones
que integran en cartera. Con estos dos resultados, cash y portafolio, determina el
patrimonio del dia. Comparando el patrimonio con el del dia anterior, el sistema arroja la
rentabilidad diaria.

Estas operaciones que se describen se nombran como una corrida, y el sistema lo hace
con cada una de las combinaciones de indicadores técnicos cada vez que se crea una

simulacién. Cada corrida es lo que se conoce como back test.

Al crear una simulacién, se configura fecha de inicio, fecha de fin y el capital a invertir, y se

comparan las diferentes corridas realizadas por el sistema para sacar las conclusiones.
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Conclusiones

El mercado accionario argentino

En el mundo actual, a diferencia de lo que sucedia en el pasado, ya no se puede vivir de
rentas y prescindir de asumir riesgos. Las tasas en los paises desarrollados tienden a cero,
0 sea que nadie obtiene beneficios sin tomar riesgo alguno. Se puede decir que el dinero
en el mundo que se viene es gratis, pero todas las personas van a tener que tomar riesgos
y especular para invertir y de esta manera poder obtener rendimientos, ya que sin inversion

es imposible obtener algun tipo de beneficio y crecer.

Si bien la alta volatilidad puede ser pensada como negativa, en el mercado local es
tentadora en el corto y mediano plazo porque otorga posibilidades que otros mercados no.
Por este motivo se considera que en Argentina hay que guiarse por precio y volumen y no
por los balances de las companias. El largo plazo es la clave del mercado de capitales, en
Argentina y en el resto del mundo también, pero aqui esta distorsionado y la Unica manera
de ganar es comprando y vendiendo en el corto y mediano plazo. O sea, cumplir
estrictamente una estrategia que realice operaciones en el corto y mediano plazo pero que
a largo plazo sea rentable.

Un porcentaje chico de la poblacion en nuestro pais invierte y se involucra en el mercado
de capitales. Se observa que las empresas tampoco acceden al mismo, muy pocas
empresas cotizan en bolsa y las que lo hacen, solo invierten alli una porcién muy pequefia
de su capital. Entonces se cree que no es la falta de educacion financiera sino la falta de
incentivos por parte del gobierno para que las grandes empresas del pais accedan a
mejores financiaciones y los ahorristas a mejores inversiones. La base esta en la confianza
que generan los gobiernos y los dirigentes del pais. Tener un buen y sé6lido mercado de
capitales es fundamental para hacer crecer la economia del pais.

Estrategia planteada

Se considera que el mercado local es un mercado para realizar inversiones de mediano
plazo, intentando detectar tendencias alcistas a través de los diferentes indicadores que
sirven para ello y siempre prevenirse de grandes pérdidas con herramientas como el stop
loss. Es mas dificil recuperar una pérdida que obtener un beneficio, es por ellos que se
recomienda realizar todas las operaciones con stop loss.

En cuanto a los indicadores de cambio de tendencias, de acuerdo con las pruebas
realizadas siempre aparecen tarde, una vez que la tendencia ya cambié. De esta forma, no

son utiles ya que lo que se busca es detectar tendencias de plazos intermedios y esto se
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hace a través de los indicadores de confirmaciéon de tendencia, como son las medias

moviles y el MACD.

La pregunta que debe hacerse el inversor es cuando comprar. Y no a qué precio compratr,
ya que $12 hoy pueden ser mas caros que $14 manana. Detectar el piso de una accion,
sus niveles minimos, es un imposible, es mas cuestion de suerte que de analisis. El piso
de la cotizacién de una empresa se detecta varios meses después de que la accidén ya
haya subido de precio. Por este motivo es que no nos confiamos de los indicadores de

cambio de tendencia.

Al comienzo de esta tesis se afirmé que lo primero que hay que realizar a la hora de invertir
es el test del inversor, para conocer si es arriesgado, moderado o conservador. Por lo
recién expuesto sobre el mercado argentino, no se considera conveniente invertir en el
mercado accionario local a inversores moderados ni conservadores. Solo es para
inversores arriesgados que puedan soportar algunas pérdidas y ver avatares en su cuenta

comitente.

El software esta disefiado para analizar todas las acciones que la pagina web del bréker
muestre. Actualmente son 73, incluidas acciones integrantes del Merval y el Panel General.
El sistema brinda alertas de compra y venta intentando detectar tendencias de mediano y
largo plazo a través de los indicadores técnicos recién mencionados. Los calculos los hace
al final del dia tomando como referencia los precios de cierre, es al dia siguiente es cuando
da la alerta de compra o venta si se confirma la tendencia. Siempre tomando los recaudos
correspondientes tanto en la diversificacion de la cartera como también con la herramienta

stop loss.

Segun los back test realizados, la estrategia planteada es muy efectiva en momentos en
que la tendencia de la bolsa es alcista, incluso superando al mercado ya que el software
adquiere las acciones que demuestran una tendencia alcista marcada, dejando afuera las
gue no lo hacen.

En momentos bajistas, cuando el mercado pierde valor, la estrategia planteada es efectiva
también ya que no se realizan muchas operaciones y no se pierde capital. Es una estrategia
que, por todo lo expuesto anteriormente sobre el mercado local, toma muchos recaudos
para no sufrir grandes pérdidas. Es por ello que, a largo plazo, supera los rendimientos del

mercado: cuando el mercado cae, el capital se mantiene.

El problema que aqui se presenta es la gran inflacion que tiene el pais, si esa tendencia
bajista se hace extensa, no se pierde nominalmente dinero, pero si de manera real. En
esos momentos, el sistema podria optar por algunos instrumentos de renta fija sin riesgo

para que no se desvalorice tanto el capital. Pero hay una caracteristica que es muy
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importante y hace que esta posibilidad sea un tanto dificil de aplicar: la liquidez que se
necesita para entrar o comprar acciones en su momento justo. Generalmente, los
instrumentos de renta fija no presentan tanta liquidez como los de renta variable vy, si se
quiere retirar el dinero, se tardan dias en el caso de los fondos de inversion o meses en el
de plazos fijos. Igualmente, en estos momentos se pierde contra la inflacién, pero no contra

el mercado.

El fracaso de la estrategia planteada se da en los momentos de lateralizacion del mercado,
y, sobre todo, en momentos de alta volatilidad, ya que en estos momentos aparecen
muchas falsas alertas de compra, haciendo que el software compre una accion y al poco
tiempo salte la alerta de stop loss, lo que ocasiona una pérdida pequefa porcentual. Pero
si estas alertas aparecen en reiteradas ocasiones, son varias las pequenas pérdidas
porcentuales generando una gran pérdida. Estos son los instantes en que el mercado
mantiene su valor, pero el software propuesto pierde capital.

Softwares y robot informatico

Como en todos los rubros en los que se intenta implementar herramientas informaticas, en
la comunidad financiera existen muchas personas que se resisten a ellas con diferentes
argumentos. Sefalan, por ejemplo, que va a caer el empleo ya que las maquinas van a

reemplazar al hombre.

Se considera que las maquinas potencian al hombre, le quitan carga de trabajo y permiten
eficientizar sus recursos. El hombre crea a la maquina, no al revés. Es una mera extension
del ser humano que maximiza su capacidad, replica lo que piensa, hace y ve. De hecho, la
mayoria de las maquinas reemplazan tareas repetitivas y tediosas que dificilmente generan
valor agregado al ser realizadas por el hombre.

Es una falacia que las maquinas reemplazan al hombre generando una caida en el pleno
empleo, el ser humano atraveso tres revoluciones industriales y es cada vez menos pobre
y tiene cada vez menos capacidad ociosa. De hecho, el libro Fundamentos de Finanzas
Corporativas (Ross, Bradford, & Westerfield, 2014) aclara que los paises que mas

crecieron en los ultimos anos fueron los que tuvieron un desarrollo tecnoldgico grande.

La incorporacion de la tecnologia y los sistemas permiten desempenar otras actividades y
negocios que las maquinas no saben crear. No solo permite escalar operaciones a un nivel
impensado, sino que también otorga tiempo para desarrollar nuevos negocios y proveer

nuevas herramientas al mercado.
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Otro error muy comun es creer que la maquina piensa por el hombre. La maquina hace el
trabajo tedioso permitiendo al hombre dedicarse a pensar. La maquina es analoga a uno,
no puede hacer mas de lo que se le indique y, por ahora, no se auto programa.

En lo que respecta al trading algoritmico, no solo brinda las ventajas propias de los
algoritmos -ordenamiento, disminucioén de errores, precision-, sino que también impide la
aparicion de los sentimientos del trader que interfieren en la realizacién de las operaciones.
Esto ultimo es el motivo por el cual mas del 95% de los inversores independientes pierden

a la hora de invertir en el mercado accionario.

Cuando se habla de inversiones financieras es mucho mas importante tener un orden, ser
muy estructurado y paciente que poseer amplios conocimientos de analisis técnico o
conocer todos los balances de las companhias cotizantes. Es trascendental tener una
excelente gestiébn monetaria y cuidarse de los riesgos que existen en el mercado para poder
lograr los resultados esperados.

Es por todo lo expuesto que se considera que para cierta clase de inversores el mercado
argentino puede ser muy atractivo operar a través de un software de trading algoritmico,

debido a que las ventajas que se obtienen contra los demas inversores son muy amplias.

Como se mencion6 en el apartado Trading algoritmico vs trading manual, operar en el
mercado bursétil a través de un software de algoritmos es mucho mas rentable que hacerlo

manualmente.
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Anexos
Anexo 1: Entrevista — 27/7/2020 — Estratega de Banca Privada — Banco Ital

1) ¢;Cual de los dos métodos de analisis accionario, fundamental o técnico,
consideras mas efectivo en el mercado argentino? ;En cual de los dos te basas

mayormente para operar?

Ambos son efectivos para tomar decisiones. Utilizo el Analisis Fundamental para conocer
la empresa, su negocio, su entorno de competencia, etc. El Andlisis Fundamental me
permite saber que compro una accién que tiene potencial de valor econdémico. Utilizo el
Analisis Técnico para tomar decisiones de posicionamiento oportunas en una empresa que

prometa valor en base al AF previo.

2) ¢Consideras al Analisis técnico altamente efectivo o crees que hay que
combinarlo con el fundamental si o si? ¢ Utilizas mayormente el AT estadistico o

chartista (grafico)?

Para mi gusto, funcionan mejor combinados en la manera indicada arriba. Para analisis de

oportunidad de compra, utilizo el AT en base al estudio de graficos.

3) ¢Qué herramientas o indicadores técnicos utilizas con mayor frecuencia a la

hora de operar? ;Operas con stop loss siempre? ;Y stop loss dindamico?

Promedios méviles y lineas de tendencia, soporte y resistencia. MACD, RSI y similares.
Bandas de Bollinger. Si, opero con stop loss que voy corriendo hacia arriba, acompanando
idealmente la tendencia de compra, en forma dindmica. Este stop loss corregido en funcién

de la tendencia busca proteger las ganancias.

4) ¢ Realizas inversiones a corto, mediano o largo plazo? ;Cual recomendas para

el mercado local?

Las inversiones en acciones o bonos que realizo son a corto y mediano plazo. En el
mercado local, los cambios son drasticos en el corto y mediano plazo, por lo tanto, es muy
dificil operar a largo plazo.

5) ¢ De qué manera diversificas el riesgo? ;Medis el riesgo de tu portafolio?

En acciones, diversificacion por sectores a nivel local y por moneda, tratando de incorporar
algun CEDEAR.
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En bonos, diversificacion por emisor (soberano, provincial, corporativo) y por moneda (peso
vs ddlar). Siempre mido el riesgo de mi portafolio como asi también su Sharpe, Tracking
Error y otros.

6) ¢ Cuadles son los puntos débiles y fuertes que tiene el mercado argentino para

los inversores independientes? ;Y para un fondo de inversién o un inversor grande?

Puntos débiles: concentracion en renta fija, poca profundidad del mercado, pocos activos,
incumplimiento de contratos (reestructuraciones soberanas frecuentes), incertidumbre

econdmica.

Puntos fuertes: variedad de instrumentos por tipo de ajuste (bonos en délares, délar linked,
ajustables por inflacion, ajustables por tasa de interés, a tasa fija, etc.), posibilidad de
operar carteras ya administradas y diversificadas por un profesional revisten amplia oferta
(FCls), rendimientos altos dado el nivel de riesgo del pais.

Un FCI enfrenta los mismos puntos débiles y fuertes.

7) ¢Crees que es factible realizar inversiones a muy largo plazo en el mercado
argentino, teniendo en cuenta que tenemos una sociedad y una economia

extremista?
No lo creo.

8) ¢ Por qué crees que es tan dificil “ganarle al mercado”? Teniendo en cuenta que

solo un porcentaje muy pequefo de inversores lo hacen.

Porque el mercado es eficiente y arbitra rapidamente las oportunidades que se pueden
presentar.

9) ¢ Operas con algun software de trading? ¢, Crees que existe una ventaja utilizando

un software contra traders que no lo tienen?

No opero con software de trading. Desarrollo mis propios analisis en Excel y codigo R. No
creo que haya ventaja en tener un software porque cada uno puede desarrollar su propio
andlisis.

10) ¢ Qué opinidn tienes de los softwares que se venden por internet? ; Comprarias

un software enlatado?

No conozco demasiado de esa oferta, trabajo con lo mio. No compraria un software
enlatado nunca para hacer trading.

11) ¢Qué tipo de estrategia utilizas? ¢ Cual es la mejor estrategia para operar en el

mercado argentino?

92



Depende en qué invierta cada uno. Para renta variable, utilizo mucho mi propio andlisis
fundamental y luego considero compras y ventas oportunas de acuerdo a movimientos de

mercado que sigo con el andlisis técnico.

Para renta fija, utilizo mucho el andlisis de valuacién de bonos que yo mismo produzco y
luego considero compras y ventas oportunas de acuerdo a oportunidades relativas que
detecto por analisis de curva, andlisis de spreads histéricos con estimaciones de
media/varianza, y analisis de valor relativo contra similares emisiones soberanas en otros

paises.

En todos los casos, mi marco de pensamiento de valor relativo considera la evolucion
esperada de las siguientes cinco variables: tasa de interés internacional, tasa de interés
local, délar oficial, dolar implicito en transacciones bursétiles e inflacion.
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Anexo 2: Entrevista — 24/07/2020 — Gerente - Balanz SA

1) ¢Consideras al mercado accionario argentino atractivo comparandolo con

mercados de otros paises o con mercados de otros instrumentos?

Lo primero que se hace cuando aparece un cliente es el test de inversor. De esta manera
se determina si es un inversor es agresivo, moderado o conservador. El inversor agresivo
es el que mas porcentaje de renta variable tiene en la cartera, y el conservador no tiene

nada de renta variable.

Creo que el mercado accionario argentino tiene un potencial enorme midiendo los precios
en délares, muchos activos en el Ultimo plazo tuvieron una caida en délares muy grande y
no terminaron de recuperar su valor. Hay sectores de la economia que tienen un potencial
atractivo como por ejemplo el sector bancario, el consumo de linea blanca como ALUAR o
si se arma el polo de ensamble en tierra del fuego MIRGOR puede subir mucho su precio.

2) ¢Cual de los dos métodos de andlisis accionario, fundamental o técnico,
consideras mas efectivo en el mercado argentino? ;En cual de los dos te basas

mayormente para operar?

Yo soy técnico, utilizo solo el técnico, pero tiene que ver con el perfil del inversor. Si es un
inversor arriesgado que quiere hacer operaciones a mediano plazo, utilizo el analisis
técnico. En cambio, si es un inversor que quiere colocar sus ahorros a largo plazo, lo que

hago es valuar las empresas a través del analisis fundamental.

Generalmente la gente joven realiza inversiones a corto plazo y los mayores a largo.
También depende el momento que se esta viviendo. Hay que tener en claro que el técnico
te marca tendencias, no te va a dar un precio de entrada o salida. Cuando uno entendié
eso puede obtener buenas utilidades.

3) ¢ Realizas inversiones a corto, mediano o largo plazo? ¢;Cual recomendas para

el mercado local?

Yo recomiendo inversiones de mediano y largo plazo, pero en Argentina el largo plazo es
de uno o dos afos como maximo. En otros mercados como el de EEUU el largo plazo
puede ser muchos afos sin importar si hay un cambio de gobierno. Aca en Argentina, es

muy dificil invertir a mas de un ano porque siempre tenemos elecciones o alguna crisis.

En Argentina vision de corto plazo es para gente joven con un perfil agresivo, sino

recomiendo inversiones de un afo aproximadamente.

4) ¢ Cuales son los indicadores técnicos que mas utilizas?
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Generalmente el estocastico, MACD, bandas de Bolinger para ver cuando corta los

canales, el momentum y medias moviles de diferentes medidas.
5) ¢ Utilizas stop loss?

Me parece una herramienta muy util pero no lo uso. Hoy en dia todas las plataformas te

permiten utilizarlo y me parece que esta muy bueno.
6) ¢Medis el riesgo de tu cartera? ;Como lo diversificas?

En mi caso puntual me gusta tener una cierta cantidad de activos que me permita
diversificar, lo que se denomina poner los huevos en varias canastas. En el caso puntual
de acciones es muy bueno medir el riesgo con el Beta. En los bonos la medida de riesgo
que uno utiliza es la volatilidad del mercado, hoy con el alto nivel de deuda que tiene
argentina la volatilidad y el riesgo de los bonos es muy elevado.

7) ¢ Cudles son los puntos débiles y fuertes que tiene el mercado argentino para los

inversores independientes? ;Y para un fondo de inversion o un inversor grande?

Las debilidades que tienen los paises emergentes como alta volatilidad y caidas bruscas
en poco tiempo. Creo que todo tiene que ver con el perfil del inversor, en que instrumentos
va a invertir y que aceptacion al riesgo que tiene. Invertir en un fondo de inversién lo veo
como una muy buena posibilidad ya que son manejados por expertos. Hay que analizar
bien el fondo antes de invertir, por qué instrumentos esta compuesto. Invertir en fondos de

inversion es una alternativa que viene creciendo arno a afo.

8) ¢ Operas con algun software de trading? ¢ crees que existe una ventaja utilizando

un software contra traders que no lo tienen?

No utilizo ningun software y no tengo grandes conocimientos en el tema. Creo que si el
software puede hacer en cuestiones de segundos los andlisis que hago en un tiempo mayor
seguramente te ahorra trabajo y tienes ventajas.

No confiaria en un software enlatado o uno que no esté hecho por mi porque no estaria

seguro de como funcionaria el sistema.

9) ¢ Qué tipo de estrategia utilizas? ¢ Cual es la mejor estrategia para operar en el

mercado argentino?

Hoy en este momento del mercado argentino veo muy importante el tema de la liquidez,
mantener una cartera o estrategia que nos permita tener muy buena liquidez. Hoy el
mercado esta liquido, esta esperando ciertas resoluciones para tomar decisiones. Creo
que la estrategia a utilizar depende del perfil del inversor y del momento que estamos

atravesando.
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Anexo 3: Cuestionario realizado en la red social Twitter — 15/09/2020 - ¢ Cual es el

Indicador mas utilizado por los traders en Argentina?

El cuestionario lo respondieron un total de 1424 personas, se realiz6 en la red social Twitter
durante 24 horas finalizando el mismo el dia 14 de septiembre de 2020 a las 16:47 hs.

Todos los trader e inversores argentinos utilizan esta red social para interactuar y obtener
informacion, por eso se decidié realizarlo alli.

Cual de los siguientes indicadores
usan mas~?? Gracias!

Media Movil
MACD
Estocastico

Bandas de Bollinger

1424 votos - Resultados finales

16:47 - 14/9/20 -
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