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Resumen.

El trading bursétil ha ganado protagonismo en la operativa financiera de los inversores y cada
vez es mas facil acceder a esta operativa por parte de no profesionales. Por tanto, consideramos
necesario saber qué estrategias podemos seguir y qué caracteristicas tienen.

Haremos una breve exposicion de las principales bolsas e indices de referencia, luego
definiremos distintos tipos de trading, para finalmente centrarnos en la técnica del Gap, definir
qué es y analizar los resultados que se obtienen en el afio 2015 operando en el IBEX 35, tanto
en acciones de Santander como de Inditex.

El trabajo deja planteada la necesidad de seguir estudiando la operativa Gap mediante
contrastes, realizando backtesting en otras condiciones distintas a las acaecidas en 2015. Por
otro lado, también analizar como funcionaria la estrategia Gap en valores no considerados "Blue
Chips" que quizas aporten mas rentabilidad al ser mas volatiles.

Palabras clave.

Gap, Estrategias de Trading, Blue Chips

Abstract

Nowadays, trading has gained importance in the daily work of investors and it is becoming easier
for non-professionals to access the sector. We consider it necessary to know what stock markets
exist and what strategies we can follow.

We will make a brief presentation of the main stock markets and indexes of reference, then we
will define different types of trading, to finally focus on the Gap strategy. We will define what it is
and analyze the results obtained in the year 2015 operating in IBEX 35 with shares of Santander
and Inditex.

The work leaves raised the need to continue studying the Gap strategy through backtesting in
other conditions than in 2015. On the other hand, also analyze how the Gap would function in
shares not considered "Blue Chips" that perhaps contribute more profitability to be more volatile.
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1. OBJETIVOS.

Hay muchas razones por las que decantarse por realizar trading bursatil, una de los principales
motivos por los que mucha gente se decide a seguir esta actividad es por rentabilizar el tiempo,
ya que siempre se afirma que el trading da mucha rentabilidad y se necesita poco tiempo para
alcanzarla.

Con el desarrollo informatico, cualquier persona con un ordenador y conexion a internet puede
operar en los mercados, por tanto se esta dando un gran auge de esta operativa en gente no
profesional.

Es por eso que tratamos de conseguir aportar una guia basica de conocimientos necesarios a
nivel teérico antes de realizar cualquier operacién, asi como consejos para operar cuando
aplicamos la técnica del Gap.

A continuacion, citaremos las principales bolsas e indices de referencia, ademas de profundizar
un poco en distintas estrategias de trading, para finalmente analizar una operativa considerada
sencilla y que se aconseja poner en practica a los principiantes en el mundo del trading.

Analizaremos si es adecuado entrar a operar en los titulos "grandes" del mercado del lbex 35
que tienen mucho volumen de negociacion pero poca amplitud del Gap, aun analizando un
periodo de convulsion como lo fue el afio 2015.

Mediremos si finalmente es mas atractiva la técnica del Buy and Hold, en la que no se necesita
dedicar demasiado tiempo en analizar, o es mejor tomar decisiones diarias para sacar ventaja.

Por otro lado, también analizaremos algo a lo que quizés no se le da la suficiente importancia
pero que es muy determinante, como son las comisiones, sobre todo en operativas como el Gap,
ya que elegir un buen intermediario 0 no puede hacer que, lo que en términos de rentabilidad
bruta sea una ganancia, se convierta en una pérdida al aplicar la comision, o directamente sufrir
una pérdida que se ve incrementada sustancialmente por la aplicacion de comisiones.

En definitiva, el trabajo trata de aportar una visién global de las bolsas, principalmente el IBEX 35
y los principales indices de referencias mundiales, asi como, definir varias estrategias de trading
que estan en uso en la actualidad. Para finalmente analizar si la operativa Gap nos aporta
ventaja aplicada en entidades "Blue Chips" del Ibex 35 con respecto al Buy and Hold.
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2. BOLSA DE VALORES.

Una bolsa de valores se puede definir como un mercado donde se ponen en contacto
demandantes de capital y unidades excedentarias o0 ahorradores que prestan el capital (ahorro) a
las unidades deficitarias. El lugar de desarrollo de estas operaciones puede ser tanto un lugar
fisico como un lugar intangible (virtual), ya que puede realizarse toda la operativa a través de
sistemas informaticos, (cada vez mas los mercados tienden a este tipo de operativa). Segun la
ley de la demanda y la oferta, los precios se fijan en funcion de las circunstancias econdmicas,
empresariales, intuicidn de los inversores y muchas otras variables.

Una caracteristica importante de estos mercados es que generalmente no se puede operar
directamente, hay que hacerlo a través de intermediarios que tienen licencia para operar en
estos mercados.

Las bolsas de valores cada vez son mas conocidas para los pequefios ahorradores e inversores,
incluso las familias estan derivando parte de su renta del ahorro a invertirlo en estos mercados
debido a los bajos tipos de interés ofrecidos por los productos que tradicionalmente las familias
han contratado, como las imposiciones a plazos y deméas productos. Por otro lado, las familias
estan invirtiendo cada vez mas en fondos de inversion, que a su vez estos fondos suelen
participar con su capital en operaciones bursatiles.

En el mundo hay muchos mercados bursatiles, de entre los que podemos destacar la Bolsa de
Paris, Londres, Frankfurt o Madrid como referentes europeas, y destacar NYSE como el mayor
en volumen monetario. En la zona asiatica cabe destacar la Bolsa de Tokio y la Bolsa de
Shanghai y una de las bolsas mas importantes de Sudamérica es la de Brasil, conocida como
Bovespa.

La bolsa de valores, por su propia configuracion, se define como un mercado secundario, ya que
se negocian titulos que ya han sido emitidos en los mercados primarios oportunos para cada
titulo. Asi mismo, es un mercado de renta variable, ya que no se conoce la rentabilidad a futuro
ni esta prefijada como pudiera estar en titulos de renta fija como bonos u obligaciones.

Las funciones mas importantes del mercado de valores son:

e (Canalizacion del ahorro hacia la financiacion de las empresas, por lo que permite tener
liquidez.

e Participar en la toma de decisiones de empresas, siempre que se tenga el porcentaje de
participacién necesario.

e Obtener rentabilidades aceptables.

e Proporciona seguridad en la inversion, en el sentido de que es un mercado controlado
que cuenta con una legislacion muy estricta para evitar conflicto.
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2.1. BOLSAS DE ESPANA

2.1.1. Bolsa de Madrid

En primer lugar hay que destacar a la bolsa de Madrid, es la mas conocida y donde hay un
mayor volumen de negocio, destaca por su alto grado de contratacion diario y donde cotizan las
empresas espafiolas de mas alto nivel.

Los inicios del parqué madrilefio se remontan a 1831, las primeras entidades en cotizar eran del
sector industrial (ferrocarriles, siderurgicas) y bancos.

Actualmente cotizan entidades de primer nivel como Banco Santander, BBVA, ACS y un largo
etcétera.

En la actualidad, al igual que el resto de bolsas de Espafia, la bolsa de Madrid se encuentra
dentro del holding de Bolsas y Mercados Espafioles, que ha permitido fortalecer aun maés el
sistema bursatil espafiol.

2.1.2. Bolsa de Barcelona

La bolsa de Barcelona tiene su origen en la antigua Lonja de Mar en el siglo XIV. Aunque
podemos decir que su inicio en la etapa actual se remonta a 1915. Se ha centrado en la ayuda a
pequefias y medianas empresas catalanas, ademas cuenta con el servicio ARC (Asesoramiento
para la Reestructuracion de Capital) que trata de ayudar a las PYMES con interés en la bolsa
para mejorar su estructura econémica.

Ademas la contratacion electronica citada anteriormente le ha ayudado a mejorar y mantenerse,
junto con la creacién del indice BCN global 100.

2.1.3. Bolsa de Bilbao

La bolsa de Bilbao cuenta con 110 afios de historia, y es una bolsa que ha estado muy ligada a
la industria del Pais Vasco y los astilleros, ademas se convirtio en la segunda bolsa espafiola por
volumen de contratacion.

2.1.4. Bolsa de Valencia

Los antecedentes historicos de la bolsa de Valencia se remontan al siglo XV, cuando el auge por
el comercio en el mediterrdneo hacia que la lonja de Valencia fuera pieza fundamental del
mercado, es la bolsa de mas reciente creacion de las cuatro descritas y esté centrada en las
empresas agropecuarias y del sector primario.

2.2. PRINCIPALES iNDICES DE REFERENCIA MUNDIALES

Un indice es un promedio de precios de acciones que cotizan en el mercado y representa la
evolucion del mismo o de un sector concreto. Las funciones de un indice bursatil son las
siguientes:

¢ Indica la evolucion de un mercado de valores, tanto de renta fija como variable.

e Sirve de referencia para la gestion del patrimonio personal o profesional.

e Sirve de subyacente para instrumentos financieros derivados, tales como futuros,
opciones, warrants y Contratos por Diferencias.
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2.2.1. Norteamérica
Partiendo de las bolsas americanas nos encontramos con algunos indices especialmente
importantes:

1. Dow -30 o DIJA: Este indice fue elaborado por Charles Henry Dow, y analiza las cotizaciones
de las treinta sociedades anonimas mas potentes del mercado bursatil estadounidense. Lo
singular de este indice es que, a diferencia del método de célculo de otros indices, éste se halla
teniendo en cuenta su volumen de negociacion y no tanto la capitalizacion, mientras que los
grandes indices restantes generalmente tienen en cuenta capitalizacion.

2. NASDAQ 100. Este indice nos aporta informacion de los cien valores mas importantes de la
industria inscritos en la bolsa de Nueva York, pueden aparecer tanto empresas americanas como
internacionales. Este indice no incluye valores financieros tales como las entidades de inversién.
Para su calculo, se pondera la capitalizacion de las empresas que lo componen; dicha
capitalizacion ha de ser, como minimo, de 500 millones de dolares.

3. Nasdaq Composite. El Nasdaq Composite es un indice importante dentro del mercado bursatil
de Estados Unidos y fue creado en el afio 1971. En este indice se reflejan alrededor de 3000
empresas nacionales y extranjeras que cotizan en el mercado electronico Nasdag. Se trata de un
indice muy volatil debido a que participan muchas empresas tecnologicas y se tiene en cuenta
para su calculo la ponderacion de la capitalizacion.

4. S&P 500. Este indice es uno de los mas representativos de la situacion del mercado
estadounidense y fue creado por la Sociedad Standard & Poor’s. En este indice se encuentran
encuadradas las 500 empresas mas representativas de la bolsa de Nueva York. La composicion
va del siguiente modo: 400 compafiias industriales, 20 de transporte, 40 de servicio publico y 40
financieras. Se calcula ponderando la capitalizacion de mercado de cada una de las empresas y
no incluye pequefas ni medianas empresas.

2.2.2. Europa
Principales indices europeos.

Euro stoxx 50: Este indice es un indicador del funcionamiento de la zona euro, ya que tiene en
cuenta las 50 empresas de mayor capitalizacion y liquidez de la zona. Se encuentra ponderado
por capitalizacién bursatil, la composicion del indice se revisa trimestralmente y la base del
indice es 1000 puntos a 31 de diciembre de 1991. Las entidades espafiolas que suelen formar
este indice son BBVA, Santander, Telefonica, Repsol e Iberdrola.

FTSE 100. Este indice se considera el mas relevante del Reino Unido, es el indice de la bolsa de
valores de Londres y lo elabora el Financial Times. Los titulos que figuran aqui lo hacen en
relacion a su ponderacion por capitalizacion y es revisado trimestralmente. En él se encuentran
entidades tales como British Airways o Vodafone.

DAX 30. EI DAX 30 es el indice de referencia de la bolsa de valores de Frankfurt, y el indice méas
relevante de la situacion bursatil en Alemania, Su célculo se realiza mediante una media
aritmética ponderada de las capitalizaciones y esta formado por las 30 entidades mas
importantes cotizadas en la bolsa de Frankfurt, como ADIDAS, BASF o ALLIANZ, pero ninguna
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puede superar la ponderacion del 30%. La revisién del indice se realiza anualmente en el mes de
septiembre. Como dato a destacar, podemos conocer que las 30 entidades que forman este
indice representan alrededor del 80% de la capitalizacion del mercado aleman, por lo que
también es considerado un indicador de la economia alemana.

CAC 40. Este indice es la referencia de la bolsa de Paris, que cuenta con las 40 empresas de
mayor capitalizacion que cotizan en la bolsa parisina. El peso de una entidad no podra ser
superior al 15% y su célculo es a través de la capitalizacion. Las entidades que cotizan y
aparecen reflejadas en este indice son de la talla de BNP PARIBAS, Peugeot-Citroen, Carrefour,
Danone, etc.

2.2.3. Resto del mundo

Nlkkei. Este indice es el reflejo del mercado asiatico y especialmente del japonés. Se trata de un
indice ponderado por precio, esta compuesto por las 225 empresas con mayor liquidez cotizadas
en la bolsa de Tokio y es elaborado por el periddico de negocios mas importante de Japon. Este
indice se revisa anualmente y cuenta con empresas de diversos sectores como pueden ser
TOYOTA, SONY, KANEBO o BRIDGESTONE.

En este indice esta representado el 95% de los valores mas importantes del mercado japonés.

Bovespa: Es el indice de la Bolsa de Sao Paulo y se trata del mas reconocido de Sudamérica.
Aqui se ven reflejadas las 50 empresas mas importantes del mercado brasilefio, entre las que
destaca Petrobras.

El indice estd compuesto por los titulos de las empresas que suponen el 80% del volumen
negociado en los ultimos 12 meses y que fueron negociados por lo menos el 80% de los dias de
cotizacion. Es revisado trimestralmente, para mantener el grado de representacién de todas las
acciones negociadas en el mercado.
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3. TIPOS DE TRADING
Dentro de las operaciones de inversion en mercados financieros nos encontramos con varios
enfoques, en este trabajo nos centraremos en el trading bursatil. Esta operativa se basa en
posicionarse con titulos en los mercados con la intencién de mantenerlos el menor tiempo
posible, ya que sblo se busca una subida o bajada de precios, segun el tipo de posicionamiento
al que se haya recurrido.

El trading requiere un nivel de dedicacion importante, ademas de la utilizacion adecuada de
gréaficos, programas estadisticos y demas métodos de inferencia estadistica.

Al ser una operativa de mucho riesgo, a veces es necesario recurrir a profesionales para
preparase, como por ejemplo psicologos, que pueden ayudar a combatir la inseguridad.

Para poder operar, se debe contar con conexion a internet, ademas de un broker que actue
como intermediario para realizar la operativa.

En el trading es fundamental una gestion eficaz del riesgo, ya que se puede perder mucho
dinero, especialmente cuando el trader se encuentra en una situacion de apalancamiento.

La diversidad de estrategias que presenta el trading nos permitiria estar haciendo clasificaciones
y descripciones innumerables. Vamos a detallar algunas estrategias que consideramos mas
importantes, facilmente identificables y que permiten actuar sin tener una formacion excelente.

3.1. DAY TRADING.
En el Day Trading las operaciones se abren y cierran el mismo dia, generalmente son posiciones
que duran minutos o pocas horas en la mayoria de los casos.

Este tipo de operativa permite empezar a especular sin necesidad de contar con un capital inicial
elevado, ya que la operativa consiste en realizar compras o ventas de manera reiterada para
ganar por las variaciones de precio. Se puede operar de manera apalancada mediante la
utilizacién de CFD’s, opciones y/o futuros.

3.2. SCALPING.

El Scalping consiste en realizar una serie de operaciones de corta duracion, de entrada y salida
rapida, por lo que se pueden llegar a realizar cientos de operaciones diarias. El Scalping lo
podemos encuadrar dentro del Day Trading, ya que se abren y cierran posiciones el mismo dia.
Por medio de esta estrategia, se pretende obtener beneficios de los pequefios movimientos del
mercado. Lo que busca el inversor es asegurar una pequefia ganancia con cada operacion de
corta duracion, de manera tal, que la suma de las ganancias de multiples operaciones de
Scalping le brinde un rendimiento significativo. Generalmente, este tipo de operacion no es
empleada por traders conservadores.

Las diferentes ventajas del Scalping son:

e Fiabilidad debido a su corta duracion.
e Pequeiias pérdidas al entrar con poco capital.
e Diversificacion del riesgo, ya que se realizan numerosas operaciones a lo largo del dia.
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Entre las desventajas de esta operacion se encuentran:

e Alto nivel de estrés.

¢ Obtencidn de pequerios rendimientos al ser operaciones cortas.

e Pago de comisiones por cada operacion realizada.

e Necesidad de valor con alta liquidez para aprovechar los pequefios movimientos.

3.3. SWING TRADING.
Este tipo de trading se caracteriza por la compra en un plazo superior a un dia, se suele efectuar
semanalmente.

Para este tipo de trading se suele utilizar el analisis técnico. En esta operacion, por primera vez,
aparece el riesgo que asumen el resto de inversores y muchos operadores, el conocido como
riesgo "overnight", que es el inherente a tener posiciones abiertas en mercados cerrados.

3.4. POSITION TRADING.

Este tipo de trading conlleva tener posiciones durante meses, pudiendo llegar a durar estas
posiciones entre tres y seis meses. En el Position Trading nos podemos ver afectados por las
fluctuaciones del mercado, recesiones, tendencias alcistas o bajistas, por tanto es basico marcar
una estrategia y no dejarse llevar por el ruido externo. Dentro de este tipo de trading se espera a
un cambio fundamental en el valor del instrumento. Tener estas posiciones con estos periodos
mas largos permite aislar el "ruido" del mercado, cosa que en la operativa de Day Trading o
Scalping es mucho mas complejo, ya que los horizontes son mas cortos. En este tipo de
operativa se emplea el analisis fundamental y tedrico, aunque también el analisis técnico.

Los tipos de trading citados anteriormente son los mas empleados y abarcan una extensa gama
de oportunidades y tipos de inversion, hay que resaltar que cada tipo tiene sus propias
caracteristicas y, por tanto, lo aconsejable es conocer un poco todas las estrategias y, segun las
condiciones del mercado, enfocarlas por una via u otra. Un aspecto a tener en cuenta cuando se
tiene poco capital inicial es que los tipos de trading mas a corto permiten, con el mismo capital,
repetir mas operaciones, mientras que en el trading a largo plazo se tiene que cerrar la posicion
para volver a operar, por tanto las oportunidades que se abran durante el transcurso no pueden
ser aprovechadas.
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4. ESTRATEGIA DEL GAP.

Este tipo de estrategia consiste en operar aprovechando las diferencias entre el precio de cierre
del dia anterior y el precio de apertura del dia en el que se va a operar. Hay que tener en cuenta
que en el mercado espafiol se pueden dar érdenes de compra y venta en la subasta de apertura,
media hora antes de que se abra la sesion. Por tanto, si los precios resultantes varian, se da la
circunstancia de que hay una diferencia entre los precios de cierre y apertura. Es aconsejable
esperar hasta el dltimo momento para dar la orden, teniendo en cuenta que hay veces que el
Gap se recupera segundos antes de la apertura. Dentro de los Gap, nos podemos encontrar con
los Gap comun, que no aportan demasiada informacion de la entidad ya que puede ser tan solo
porque la entidad cotiza en varios mercados.

Por lo general, los Gap se producen por una noticia, ya sea buena o mala. Las acciones
individuales pueden presentar Gap hacia arriba 0 hacia abajo debido la aparicion de noticias
como publicacion de resultados, reparto de dividendos, actualizaciones y degradaciones de los
analistas, presentacion de un nuevo producto, accidente importante que afecta al futuro de la
compaiiia, rumores, mensajes en los foros de personas clave en la empresa o de analistas
bursétiles sobre la compra / venta de las acciones de la empresa. También influyen las noticias
sobre economia (comunicados de BCE, de Agencias de Rating, de FED) o politica, o
acontecimientos que afectan a la estabilidad mundial (11-S, 11-M, tsunamis, huracanes, etc.).

El resultado de cualquiera de estos hechos es una importante presion compradora o vendedora
en la pre-apertura del dia siguiente y esto hara que la accion abra a un precio diferente del que
cerrd, generando el Gap.

4.1. RAZONES POR LAS QUE EL GAP SE CUBRE O NO.

Uno de los factores mas frecuentes, es que el Gap se cierra debido a que las informaciones o
especulaciones informativas que se adquieren mientras el mercado esta cerrado, son muy
optimistas o demasiado pesimistas, entonces cuando el mercado absorbe esa informacion
provoca un salto grande, que en los instantes posteriores se regulariza.

Otro momento importante es cuando un valor alcanza las resistencias técnicas, ya que, en la
mayoria de los casos, no se suele pasar de esta resistencia, segun el anélisis técnico.

4.2. TIPOS DE GAP.

4.2.1. Gap comun.

El Gap comun es el menos importante, ya que es indiferente a la tendencia que tenia
previamente el precio. Este Gap suele cerrarse pronto y aparece en mercados laterales sin
tendencia fuerte ni definida.
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Figura 1. Gap comun.

4.2.2. Gap de continuacion.

El Gap de continuacién aparece cuando, durante la tendencia que esta en curso, se produce un
Gap a favor de ella, provocando un movimiento importante en el precio. Este tipo de Gap da
informacién de fortaleza en mercados alcistas y debilidad en mercados bajistas.
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Figura 2. Gap de continuacion.

4.2.3. Gap de ruptura.

El Gap de ruptura es el mas claro de todos, suele iniciar tendencias y rompe con todas las
resistencias y lineas de tendencia. Es factible para seguir con la posicién, ya que suele tomar
una tendencia provechosa.
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Figura 3. Gap de ruptura.

4.2.4. Gap de agotamiento.

Se suelen encontrar en las fases finales de la tendencia. A veces pueden parecer un Gap de
ruptura, por lo que para saber cual es, muchas veces hay que esperar al cierre del Gap para

identificarlo correctamente.
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Figura 4. Gap de agotamiento.

4.2.5. Gap isla.

Un tipo de Gap poco frecuente es el que recibe el nombre de isla. Las islas se producen cuando
existen dos Gaps, uno en una direccion a favor de la tendencia y a los pocos dias, otro en contra
de la tendencia, dejando una serie de precios formando una isla. Habitualmente, son situaciones
de cambio de tendencia y suelen funcionar bien. Para los traders mas arriesgados, la mejor
posicion es en contra de la tendencia principal; para los mas prudentes, es mejor cerrar
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posiciones de la tendencia principal y prepararse para la nueva tendencia que comienza. (Miguel
lllescas (2016)).

Figura 5. Gap isla.

4.2.6. Gap especiales.

Los Gap especiales reciben ese nombre por sus particulares caracteristicas, que hacen que sélo
aparezcan en determinadas circunstancias y mercados. Segun Ismael De La Cruz (2010), entre
ellos destacan:

Hueco por pequefa liquidez: es una realidad palpable que si un valor o accion presenta
escasa liquidez, el movimiento de su precio suele ir acompafiado de impulsos
exacerbados, desproporcionados, saltandose algunos precios donde no habra
negociacion y formando el consiguiente hueco.

Uno de los efectos que provoca un mercado de pequefa liquidez es que se amplia la
diferencia de la oferta y la demanda. En el argot técnico, se dice entonces que la
horquilla o spread esta abierto (Bid y Ask).

A estos mercados se les conoce como chicharros, y debido a su escasa liquidez, a nada
que entra o bien que sale algo de dinero presentan una gran volatilidad acompariada de
huecos.

Hueco por noticias relevantes o rumores: cuando surge una noticia relevante que los
inversores no esperaban, tanto si es positiva (hueco al alza) como si es negativa (hueco
a la baja), los mercados tienden a reaccionar de manera brusca, originando Gap.

De la misma forma, cuando se filtran rumores, tanto si son ciertos como si son falsos, los
mercados tienden a reaccionar de la misma manera. Ya conocen el dicho de comprar
con el rumor y vender con la noticia.
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Hueco por el pago de dividendos: cuando una compaiiia reparte dividendo entre sus
accionistas, el precio de la cotizacién de sus acciones baja en la misma proporcion, ya
que se descuenta el reintegro de esos dividendos.

Asi pues, el dia que se reparten los dividendos, el mercado descuenta el valor del
dividendo y no es extrafio asistir a la formacién de un hueco, que en estos casos, y
dependiendo de otros factores, podra ser cerrado en el corto plazo o no.

Esto no es una regla exacta de todas formas, ya que si el reparto del dividendo es
pequefio en comparacion con el precio de las acciones, no se formara un hueco en el
grafico.

Hueco por movimientos corporativos: los que mas posibilidades tienen de formar un
hueco son:

o Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAs): operacion financiera que tiene por
objeto obtener una participacion significativa en el capital de una Sociedad
denominada sociedad afectada. Por su parte, quien lanza la OPA se denomina
entidad oferente.

Una OPA puede realizarse sobre una empresa cotizada o sobre una empresa
no cotizada. En el primer caso, existen unas normas de cumplimiento
obligatorio, en el segundo caso tendra el caracter de OPA voluntaria.

o Ofertas Publicas de Exclusion (OPEs): es el medio a través del cual una
empresa cotizada realiza una oferta para comprar los titulos que estan en el
mercado con el fin de dejar de cotizar.

En realidad se podria decir que es una especie de Oferta Publica de Adquisicion
cuyo objetivo es comprar las acciones en circulacion para que dejen de estarlo.

o Ofertas Publicas de Canje (OPCs): consiste en canjear unos titulos que se
encuentran en poder de accionistas u obligacionistas por otros que la sociedad
tiene en cartera o le interesa emitir.

También se puede hacer con valores cotizados, por ejemplo ofreciendo
acciones a cambio de obligaciones. Esto se realiza cuando una compafiia tiene
problemas y es consciente de que no podra hacer frente al pago de las
obligaciones a su vencimiento, de manera que para evitar el procedimiento
concursal, ofrece a los obligacionistas canjear sus obligaciones por acciones de
la compafiia.
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e Hueco por ampliacién de capital: es una operacion de financiacién que consiste en
incrementar los fondos propios de la sociedad, o lo que viene a ser lo mismo,
incrementar su capital social.

Al igual que sucede con el reparto de dividendo, el dia de la ampliacién de capital el
precio también descuenta este hecho

4.3. CONSEJOS DE TRADING DE GAP.

Si nos encontramos con un Gap ascendente, generalmente debemos vender a descubierto
desde que el mercado deje de alcanzar nuevos maximos y poner stop de proteccidn por encima
del maximo de los ultimos dias. Cubrir la posicion corta y recoger beneficios en el tramo inferior
del Gap.

Si el Gap es descendente, hay que comprar desde que el mercado deje de tocar los minimos y
colocar un stop por debajo del minimo de los ultimos dias. Recogida de beneficios en el extremo
superior del Gap.

Si el mercado nos da un Gap de largo mercado lateral con un fogonazo de volumen y continta
haciendo nuevos maximos 0 minimos, es muy probable que nos encontremos con un Gap de
ruptura.

Invertir tras un Gap de continuacion en una tendencia creciente es similar a invertir tras un Gap
de ruptura: hay que comprar pronto y poner un stop de proteccidn en el extremo inferior del Gap.
Para las tendencias bajistas habria que invertir el procedimiento.

Un Gap valido de ruptura o continuacién debe ser confirmado por una serie de varios maximos o
minimos. Si esto no sucede, se trata de un Gap de agotamiento. Si el mercado no alcanza
nuevos maximos o minimos en la direccion del GAP, hay que cerrar la operacion y volver a
evaluar el mercado.

Los Gap de agotamiento ofrecen muchas ocasiones de trading porque suelen ir acompafiados
de violentos cambios de direccion. Cuando aparezca un Gap de agotamiento ascendente, hay
que vender y poner un stop de proteccion por encima del ultimo maximo. Debido a su alta
volatilidad, los Gap de agotamiento son mas féciles de tratar usando opciones negociables,
especialmente comprando puts en los puntos altos extremos.
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5. BACKTESTING

5.1. DEFINICION DE BACKTESTING

El proceso de evaluacion de las rentabilidades que caben esperar de una estrategia de trading
basada en los rendimientos calculados a partir de datos historicos se denomina Backtesting
(Holland, 2013). Este método permite evaluar con datos histéricos lo que sucederia si se repiten
las circunstancias y posibilita el disefio de una estrategia a seguir.

Por otro lado, hay que tener siempre en cuenta una premisa fundamental, tal que rentabilidades
pasadas no garantiza rentabilidades futuras, y si no se tiene en cuenta este precepto, se puede
caer en la tentacion de creer que la estrategia definida es totalmente acertada.

El inversor debera valorar la liquidez de un valor y la capacidad de realizar las transacciones a
los precios que estan determinados (Cesari, 2010). Sin una compensacion adecuada de la
liquidez de los precios, el Backtesting podra reflejar resultados beneficiosos que no se puedan
reproducir en el futuro.

5.2. DEFINICION DE LA ESTRATEGIA

Los titulos a los que se les va a aplicar el método del Backtesting para analizar con datos de
2015, y compararlos con la estrategia de Buy and Hold, son los titulos del Banco Santander e
Inditex cotizados en el IBEX 35.

Segun los datos obtenidos, podemos ver cdmo, todos los dias, se producen Gap en el momento
de apertura de las sesiones. Los Gap que nos vamos a encontrar son, por ejemplo, el Gap
alcista, por tanto, para aprovechar la diferencia recurrimos a los CFD y vendemos a apertura
para luego comprar cuando se recupere el precio de cierre del dia anterior. Por otro lado, hay
algunos casos en los que no es necesario utilizar el CFD, ya que hay Gap bajistas y podemos
comprar para vender cuando recupere el precio de cierre.

Para poder analizar los resultados vamos a utilizar hojas de calculo.

Vamos a considerar que el intermediario que utilizaremos es GVC Gaesco, y este intermediario
nos ofrece una comision via gestion online del 0,15% sobre el nominal. Ademas, vamos a
realizar una simulacién con una comisién de un intermediario denominado De Giro que nos
aplica una comision del 0,04%. .

En esta operativa, vamos a considerar que entramos a todos los Gap que se nos presenten,
siempre que se cumplan las condiciones que nosotros establecemos, sin tener en cuenta un
minimo de variacién ni volumen de negociacion.

Las dos estrategias a seguir en la operativa del GAP que se han escogido cuentan con la
diferencia de que una tiene un stop fijo, mientras que la otra cuenta con un stop variable, no
utilizaremos stop loss, para evitar que nos saquen de mercado posibles variaciones inesperadas
alo largo de la sesion.

Consideramos que vamos a salir de la posicién por haber alcanzado los objetivos previstos en
cada caso, o en su defecto por cierre de sesidn, por tanto nos centraremos en el Day Trading.
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Los resultados finales nos acercaran un poco mas a conocer si es mas eficaz aplicar estos
métodos de Trading o la estrategia tradicional de Buy and Hold.

5.3. RAZONAMIENTO Y ALGORITMO DEL STOP FIJO.

Proponemos este método en el que consideramos que cerraremos la posicion cuando logremos
una ganancia del 1% aproximadamente, que se traduce en alcanzar unos 8 céntimos de euro en
la operativa del Santander y unos 22 céntimos en la operativa de Inditex. En el caso de no
alcanzar ese 1% al cierre, saldremos de la operacion con la ganancia o pérdida oportuna.

Por tanto consideramos que las férmulas serian las siguientes.
Tamafio del GAP (t) = Precio de cierre (t-1) — Precio de apertura (t)
En caso de compra:

Compras stop fijo

If (tamaiio GAP >0) COMPRAR
If (Precio mdximo (t) — Precio apertura (t)) > Stop fijo
B? = Stop fijo
Else
B? = Precio de cierre (t) — Precio de apertura (t)
Else NO COMPRAR

En caso de venta:

Ventas stop fijo

If (tamaiio GAP <0) VENDER
If (Precio minimo (t) — Precio apertura (t)) < Stop fijo
B? = Stop fijo
Else
B? = Precio de apertura (t) — Precio de cierre (t)
Else NO VENDER

5.4. RAZONAMIENTO Y ALGORITMO DEL STOP VARIABLE
Para aplicar esta ldgica, definimos el tamafio del Gap como la diferencia entre el precio de cierre
del dia (t-1) y el precio de apertura de del dia (t).

A partir de ahi, consideramos un stop variable, que es el tamafio del Gap. Trataremos siempre
de cerrar la posicion cuando se complete el Gap y si no, saldremos de la operacion al cierre.

Por tanto, las formulas son las siguientes.

Tamario del GAP (t) = Precio de cierre (t-1) — Precio de apertura (t)
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En caso de compra:

Compras stop variable

If (tamaiio GAP >0) COMPRAR
If (Precio mdximo (t) — Precio apertura (t)) >Tamaiio GAP
B° = Tamaiio GAP
Else
B’ = Precio de cierre (t) — Precio de apertura (t)
Else NO COMPRAR

En caso de venta:

Ventas stop variable

If (tamaiio GAP <0) VENDER
If (Precio minimo (t) — Precio apertura (1)) < Tamaiio GAP
B° = Tamaiio GAP
Else
B’ = Precio de apertura (t) — Precio de cierre (t)
Else NO VENDER

5.5. FORMULAS DE ANALISIS
Un cociente que consideramos indicativo, ya que nos muestra el porcentaje de descuento que se
produce en el Gap de apertura en relacién al cierre anterior, es el Grado de Profundidad del Gap.

Tal que:

Apertura (t) — Cierre (t — 1)
Cierre (t — 1)

Profundidad Gap =

Ademas definimos como Profit Factor:

) Beneficio operaciones ganadoras
Profit Factor = ——— - x 100
Pérdidas operaciones perdedoras

El Profit Factor es un ratio que pone en relacion el beneficio de las operaciones ganadoras con la
pérdida de las operaciones perdedoras. Para que la estrategia funcione, este ratio tiene que
arrojar un resultado superior al 100%. El Profit Factor lo vamos a hallar para cada tipo de
estrategia.
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Para simplificar el célculo de las comisiones (GVC Gaesco y De Giro, citadas anteriormente),
consideramos que sélo se nos van a cobrar a la apertura de la operacion, por lo que no tenemos
en cuenta la posible comision de cierre.

A su vez, también calculamos las rentabilidades de ambas estrategias por separado, para saber
cual de ellas obtiene una mayor ventaja. Tal que:

. Total ganancias — Total pérdidas
Rentabilidad Bruta =

Precio medio

La rentabilidad neta, se calcula aplicando al resultado de rentabilidad bruta, la comisiéon que
corresponda en cada caso.

A su vez definimos precio medio como:

P.de cierre (31/12/15) — P.de apertura (02/01/15)
2

Precio medio =

El porcentaje de éxito se obtiene calculando el numero de operaciones con éxito y dividiendo
dicha cantidad por el nimero de operaciones total realizadas en cada estrategia.

5.6. FORMULAS DE ANALISIS DE BUY AND HOLD

Para hacer la comparativa con la estrategia de Buy and Hold, vamos a definir la rentabilidad de
comprar y mantener durante un afio completo, concretamente el periodo de estudio del
Backtesting.

La rentabilidad de la operativa de Buy and Hold (BH) la determinamos a través del célculo
siguiente:

P.de cierre (31/12/15) — P.de apertura (02/01/15)
P.de apertura (02/01/15)

Rentabilidad bruta (BH) =

Para el resto de los calculos, se utilizan los mismos procedimientos que en las estrategias de
Gap, siempre que sean de aplicacion para la estrategia de Buy and Hold.

Resultados obtenidos para la operativa del Banco Santander.

BH ESTC1 ESTV1 ESTC2 ESTV2
N° de opera 1 107 122 107 122

73 80 54 66
70% 66% 52% 55%

R 7,09 5,825 5,825 5,825 5,825
-2,53 -0,38 0,31 -0,06 09
-36% 7% -5% 1% 15%
-35,8% -22,5% -23,6% 7% -2,8%
-35,7% -10,8% -10,2% -5,3% 10,5%
85% 91% 98% 124%

Tabla 1. Resultados del Banco Santander.
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En la tabla 1 hacemos referencia a diferentes ratios y valores para cada una de las estrategias:

BH, Buy and hold; ESTC1, compras segun estrategia de stop variable; ESTV1, ventas segun
estrategia de stop variable; ESTC2, compras segun estrategia de stop fijo; ESTV2, ventas segun
estrategia de stop fijo.

De los datos obtenidos tras las pruebas se observa como, en este caso, la operativa de Buy and
Hold es la que peor resultado nos aporta, y las dos mejores estrategias son aquellas en las que
aplicamos el stop fijo. Dado que nos encontramos con un mercado claramente bajista, la
estrategia de venta es la que mejor resultado nos aporta, ya que en términos de rentabilidad
bruta (sin descontar las comisiones) nos aporta una rentabilidad del 15%, mientras que Buy and
Hold nos arroja una rentabilidad negativa de casi el 36%.

Como podemos observar en la tabla, el porcentaje de operaciones con éxito es superior al 50%,
incluso pudiendo llegar al 70%. Hay que destacar, que el nimero de operaciones con éxito no
siempre se corresponde con el beneficio obtenido, ya que pueden hacerse menos operaciones
con mayor margen de beneficio. Esto provocaria que tuvieramos un numero de operaciones con
éxito bajo y un beneficio alto, que es lo que sucede en la tabla 1, concretamente en la columna 4,
la segunda estrategia con menor numero de operaciones con éxito es la que mas beneficio y
rentabilidad tiene.

Hemos de tener en cuenta que, por otro lado, las rentabilidades vinculadas a las estrategias Gap
son mejores que las que se obtienen con el Buy and Hold. y teniendo en cuenta que hay un
mayor nivel de comisiones para la operativa trading, podemos pensar que es una estrategia a
tener en cuenta.

Hay que destacar también, por otro lado, la importancia de elegir bien el intermediario, ya que si
no, vamos a perder bastante rentabilidad en situaciones como esta.

Si nos fijamos bien, la rentabilidad que obtenemos al aplicar las comisiones de Gevesco provoca
que la estrategia que nos aportaba una rentabilidad del 15%, finalmente nos aporte una
rentabilidad negativa. Por otro lado, si conseguimos una comision mucho menor, la rentabilidad
disminuye pero aun nos permite obtener ganancias.

En el siguiente grafico podemos observar el grado de profundidad de los Gap durante el afio
2015 en la cotizacion del banco Santander.

Se puede observar claramente como, la gran parte del afio, se encuentra entre el 2% y el -2% de
profundidad. Esto, para ser una entidad Blue Chip, podemos considerar que es importante ya
que generalmente este tipo de entidades no suele tener mucha volatilidad ni variacion en los
precios.
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Figura 6. Grado de profundidad del Gap del Banco Santander.

El ratio de Profit Factor nos muestra qué estrategia ha sido buena, ya que es un cociente entre
operaciones ganadoras y perdedoras. Podemos afirmar que, para que la estrategia nos aporte
rentabilidad, tiene que superar el 100%, de esta manera nos confirma que las mejores
estrategias para esta ocasién han sido las de stop fijo y, especialmente, la de venta con stop fijo.

Los resultados obtenidos en la operativa con Inditex son los siguientes:

BH  |ESTC1  |ESTV  [ESTC2  |ESTV2 |
1 105 142 105 142
75 90 69 80
71% 64% 66% 57%

Po | 24,00 27,845 27,845 27,845 27,845
7,69 -3,46 6,81 0,73 38
32% 12% -24% -3% 14%
31,8% -28,1% -45,7% -18,3% -34,9%

Rent Com2 32% -16,6% -30,1% -6,8% -19,3%
Profit Factor 73% 63% 95% 81%

Tabla 2. Resultados de Inditex.

En este caso, vemos como aun actuando en el mismo periodo de tiempo, el comportamiento de
esta accion es opuesto y va al alza a lo largo del afio. Por tanto en este caso, la técnica de Buy
and Hold, es muy buena ya que nos aporta una rentabilidad bruta del 32%, mientras que de las
estrategias de trading, la que mayor rentabilidad nos aporta, es la estrategia de compra con stop
fijo con una rentabilidad negativa del -2,6%.

En la tabla 2, también se observa que el porcentaje de éxito es bastante elevado, entre el 57% y
el 71%, el. Como podemos observar, la estrategia que mejor ha funcionado es ESTC2.

Cuando aplicamos las comisiones a todas los operaciones, observamos que en la estrategia de
Buy and Hold solo se aplica comision una vez al afio, la variacién de rentabilidad es minima. En
las estrategias de trading, la comision se aplica diariamente, por lo que la rentabilidad neta tiene
una variacion mayor con respecto a la rentabilidad bruta.
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En el gréfico del grado de profundidad del Gap, vemos que se encuentra entre el 2% y el -2%,
pero tiene picos mas frecuentes que el Santander. Esto es indicio de que el tamafio del Gap a
veces puede llegar a ser mas atractivo que en la operativa del Santander.

4,00%

2,00%

0,00%

-2,00%

-4,00%

-6,00%

-8,00%

Figura 7. Grado de profundidad del Gap de Inditex.

El ratio del Profit Factor, en este caso, nos indica que ninguna estrategia de trading ha salido
ganadora, ni tan siquiera en términos brutos, sin descontar comisiones.
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6. CONCLUSIONES.

Tras realizar los analisis correspondientes, estimamos que en mercados claramente bajistas la
estrategia de Buy and Hold es nefasta, ya que generalmente esta estrategia se basa en comprar
para vender al final de afio a la espera de que el precio se incremente. Por tanto, parece mas
viable realizar estrategias de trading que permitan vender para luego comprar y aprovechar el
margen.

Aqui se abre una posibilidad de estudio sobre si técnicas de trading con stop fijo o stop variable
pueden llegar a ser mas eficientes en distintas situaciones de mercado.

Del mismo modo, en mercados alcistas, la estrategia de Buy and Hold es buena, ya que no
necesita de seguimiento tan estricto como la operativa trading y arroja una rentabilidad
importante.

Consideramos una clave fundamental la eleccion de un intermediario con el precio mas ajustado
posible, ya que vemos que ante variaciones pequefias del Gap, no nos podemos permitir pagar
unas comisiones elevadas, ya que nos afecta directamente a la rentabilidad y al beneficio.

Concluimos también, que no existe, a priori, un sistema de trading mejor que otro, ya que
podemos pensar que una estrategia basada en un stop variable puede hacernos ganar mas
dinero puesto que no limita la ganancia, pero finalmente vemos que en los dos casos analizados
no es asi, ya que en un caso las ventas con stop fijo son las unicas rentables y en el otro las
técnicas de stop fijo nos arrojan menos pérdidas en su conjunto.

Podemos considerar necesario para proximas investigaciones, partiendo de lo ya analizado, que
para poder participar con la estrategia Gap, debemos buscar cotizaciones en las que el tamafio
del Gap sea, con una mayor frecuencia, superior al 2%, ya que vemos que estas dos acciones
se encuentran entre el -2% y el 2% y no aportan la suficiente rentabilidad.

Un aspecto fundamental a tener en cuenta para aplicar las estrategias de Gap trading es
observar que el posible Gap vaya acompafiado de un volumen de negociacion bastante amplio
ya que, si no es asi, podemos caer en un Gap comun que quizds no nos permita obtener
rentabilidad suficiente como para sacar beneficio de la operacion.

Planteamos la posibilidad de seguir estudiando y comparando la estrategia de Gap en entidades
de menor capitalizacion en las que habria que estimar si realmente son mas volatiles como
muchos traders afirman, y por tanto, nos aportarian una mayor rentabilidad.

Podemos concluir, como hemos analizado, que no siempre hay correlacion entre el numero de
operaciones con éxito y el beneficio obtenido, ya que si no hay un margen de beneficio suficiente
puede haber muchas operaciones con éxito pero en el balance final no llegan a ser rentables
como otras estrategias en las que haya menor nimero de operaciones con éxito pero con mayor
tamafio del Gap, y por tanto, mayor beneficio.

Para proximas investigaciones, consideramos necesario establecer un stop loss para controlar
las posibles pérdidas, ya que, en este analisis vemos cémo teniendo un porcentaje de éxito
elevado, finalmente la rentabilidad aportada es negativa, puesto que hay pocas operaciones
erradas, pero que nos aportan unas pérdidas importantes.
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Para poder realizar estrategias con stop loss y stop win, necesitamos tener datos de cotizacion
intradia. Puesto que no hemos podido obtener dichos datos, hemos desarrollado la estrategia sin
los stop loss.

En definitiva, tenemos la necesidad de seguir realizando analisis comparativos con mas valores y
en distintas situaciones de mercado, para poder llegar a construir un modelo que nos permita
obtener beneficios con un porcentaje de acierto alto.
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